Andri Fannar Bergporsson

Markadsmisnotkun i formi rangrar
upplysingagjafar

-Meistararitgerd til Mag. jur. profs i logfraedi -

HASKOLI ISLANDS

Umsjonarkennari: Rébert R. Spano proéfessor
Lagadeild Haskola Islands

Jani 2009



UTDRATTUR

A natimamdérkudum eins og verdbréfamorkudum, par selijonir manna eiga vidskipti sin &
milli med hina ymsu fjarmalagerninga i akvednu kesf mikilvaegt ad folk geti treyst pvi ad
komid sé heidarlega fram. Ein leid til ad koma @ Werir vantraust er ad bann sé sett vid pvi
ad veita rangar upplysingar. A svidi verdbréfamaskéttar nefnist pessi leid bann vid
markadsmisnotkun. Meginmarkid pessarar ritgerdar a& fjalla um pa tegund
markadsmisnotkunar sem felur i sér ranga upplysidfap.e. midlun upplysinga i ordi.
Vikid verdur ad hugmyndafreedinni sem liggur ad baiplysingaldggjof a verobréfamarkadi.
Peirri 16ggjof er setlad ad koma i veg fyrir vandansém nefnist 6samhverf dreifing
upplysinga. Til ad koma i veg fyrir pessi ahrif mikilveegt ad sporna vid ésamhverfri
dreifingu upplysinga & markadi. brjar leidir erubddi. | verdbréfamarkadsrétti nefnast
leidirnar: i) upplysingaskylda, i) bann vid innfesvikum og i) bann vid
markadsmisnotkun. Leidirnar voru innleiddar medkippun Evrépupingsins og radsins
2003/6/EB um innherjasvik og markadsmisnotkun. \tegadildar Islands ad EES-
samningnum var framangreind tilskipun innleidd leiskan rétt med l6gum nr. 31/2005
asamt premur innleidingartilskipunum. Fjallad veardwlmennt um bannid vid
markadsmisnotkun. Farid verdur yfir uppruna bammsing lyst peim tegundum
markadsmisnotkunar sem til stadar eru i dag, semiemarkadsmisnotkun i formi rangrar
upplysingagjafar, ii) markadsmisnotkun i formi Wfxa og iii) misnotkun & markadsradandi
stodu. Meginpungi umfjollunarinnar verdur um margmisnotkun i formi rangrar
upplysingagjafar med hlidsjon af krofum refsiréttar Fario var efnislega i bannid i
Evropurétti, norreenum rétti og i islenskum reétti.
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1 Inngangur

Oll samfélog byggja a pvi ad folk geti haft edlilsgmskipti sin & milli. Rangar upplysingar
geta afbakad edlileg samskipti. Pvi ma segja adspagrundvallaratridi i 6llum samfélégum
ad koma i veg fyrir slika hnokra til ad hjol sanafgsins geti snuist. Bann vid ad veita rangar
upplysingar, baedi i ordi og verki, hefur verid aikgi i 6llum mannlegum samskiptareglum.
Bannid fyrirfinnst i 6llum samfélégum, a 6llum timu Sem daemi um pad ma nefna 8.
bodord kristinnar trGar, ,pu skalt ekki bera ljtgvi gegn naunga pinum®. A
natimamoérkudum eins og verdbréfamdrkudum, par sélfjonir manna eiga vidskipti sin a
milli med hina ymsu fjarmalagerninga i akvednu kesf mikilveegt ad folk geti treyst pvi ad
komid sé heidarlega fram. Rokin eru pau ad félk nakki eiga i vioskiptum ef pad treystir
ekki peim upplysingum sem til stadar eru. Ein l@#idd koma i veg fyrir vantraust er ad bann
sé sett vid pvi ad veita rangar upplysingar. A isvéydbréfamarkadsréttar nefnist pessi leid

bann vid markadsmisnotkun.

Markadsmisnotkun hefur verid til stadar a 6llum ufim og hun talin valdur ad moérgu
hruninu & verdbréfamérkudum heimsinsMeginmarkmidid med pvi ad banna
markadsmisnotkun er ad studla ad pvi ad verdbrétadarinn geti starfad a edlilegan hatt
og ad allir standi jafnt ad vigi. Pad er gert med $3 tryggja ad paer upplysingar sem til
stadar eru séu réttar og adgangur ad peim sé Bannid vid markadsmisnotkun er ekki
einskordad vio midlun upplysinga i ordum, heldur fd einnig yfir midlun upplysinga an
ordaskipta, svo sem i formi vidskipta. Astaedanr figrii ad bannid naer baedi yfir upplysingar
sem eru midladar med ordi eda i verki er su, ad alpplysingar eru mikilveegar & markadi

eins og verdbréfamarkadi.

Meginmarkid pessarar ritgerdar er ad fjalla umdguhd markadsmisnotkunar sem felur i
sér ranga upplysingagjof, p.e. midlun upplysingadi. Su tegund er hvad vidteekust, pvi pad
eru ekki bara adilar a markadinum sem geta bragnhdoessu banni heldur allir peir sem tja
sig um hluti sem tengjast verdbréfamarkadinundadmis fijolmidlar. Bannid er mjog vidtaekt

0g getur oft reynst erfitt ad greina hvort hattségljist til markadsmisnotkunar eda ekki.

! Emilios AvgouleasThe mechanics and regulation of market abée 103.
2Jesper Lau Hansemformationsmisbrugbls. 553. i kafla 3.3 verdur fjallad nanar umsgirkar tegundir
markadsmisnotkunar. Pridja tegundin er einnigt&ibar sem felur i sér misnotkun & markadsradaddust
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Umfjolluninni verdur pannig hattad ad i 6drum kaflardur fjallad um hugmyndafraedina
sem liggur ad baki upplysingaltggjof a verobréfamar. Peirri 16ggjof er eetlad ad koma i
veg fyrir vandamal sem nefnist 6samhverf dreifipgplysinga. En svokollud Sitrénukenning
synir fram a ad markadur, par sem dreifing upplyaier mjog 6samhverf, mun ekki virka
eins vel og markadur par sem samhverfa er i degifiapplysingd. Ein af leidunum til ad
koma i veg fyrir slikt er bann vid markadsmisnotken pannig ma koma i veg fyrir ad rangar
upplysingar séu til stadar & markadinum. | kaflaruer®ur gerd grein fyrir peim leidum sem i
bodi eru og hvernig peer virka saman.

[ pridja kafla verdur fjallad almennt um bannid vigarkadsmisnotkun. Farid verdur yfir
uppruna bannsins og lyst peim tegundum markadsmkisnar sem til stadar eru i dag. Ymis
deemi verda reifud til nanari atskyringar a hveegund fyrir sig.

Meginpungi umfjdllunarinnar kemur fram i fjorda kafitgerdarinnar. | kaflanum verdur
flallad um markadsmisnotkun i formi rangrar upphgmigjafar med hlidsjon af krofum
refsiréttarins. Ahersla verdur 16gd & islenskat) gét akvaedi um pessa tegund er ad finna m.a.
i verdbréfavidskiptaloggjofinni 0og hlutafélagalégum Nugildandi akveedi
verdbréfavidskiptalaga eru byggd ad mestu leytiilgkipun Evropupingsins og radsins
2003/6/EB um innherjasvik og markadsmisnotkun (hér eftimaefarkadssvikatilskipunin).
Jafnframt verdur litid til Nordurlandanna til sanmamdar. Ad lokum verdur vikid ad

sérakveedi sem gildir um fjolmidlamenn pegar pedlmupplysingum i krafti starfs sins.

2 Hugmyndafraedin ad baki upplysingagjof & verdbréfenérkuoum

2.1 Almennt

A sidastlidnum tveimur aratugum hefur att sér sgaidarleg proun a svidi loggjafar um
verdbréfamarkadsrétt. Pegar slik proun a sér stadkélveegt ad skilja paer meginreglur sem
liggja ad baki sliku regluverki, p.e. &steedur [BE$$ggjof er talin naudsynleg og markmidin
sem henni er tlad ad ha.

Vidskipti med fjarmalagerninga hafa lengi veridrelud & islandi. Skuldabréf, hlutabréf
og vixlar hafa t.d. gengid kaupum og s6lum & niyllirteekja og einstaklinga. Eigi ad sidur
var ekki um skipulegan markad ad raeda, p.e. manked fastmotadar leikreglur. Adur en

sérstakar reglur voru settar & Islandi um slik ki@t giltu almennar reglur um kaup og

3 Jesper Lau Hansen: ,Trinity of market regulatidsls. 83. Sja einnig Jesper Lau Hansen:
Informationsmisbrugbls. 14.

* 0J 2002-2003, A-deild, bls. 1541.

® Jesper Lau Hansen: ,Trinity of market regulatiohl$. 82-83.
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samninga og akvednar sérreglur um einstakar tegweddbréfe pad var ekki fyrr en i
kringum 1990 ad upp kom su naudsyn ad settar ywgrasleikreglur & slikum markadi til ad
studla ad jafnreedi fjarfesta og verja hagsmunir@ejegn hvers kyns misnotkun. batttaka
almennings & verobréfamorkudum hafdi aukist grédgli kjolfar einkaveedingarbylgju sem
atti sér stad baedi hér og & meginlandi Evrépu &dgiwog tiunda aratug sidustu allidled
setningu sérstakra leikreglna var leitast vid aBaatmaust fjarfesta til verdbréfamarkadarins
bannig ad peir veeru tilbanir til ad setja spariféé in & hanrf. Fra pvi ad fyrstu 16g um
vidskipti med verdbréf voru sett arid 1996efur préun & verdbréfavidskiptaloggjofinni verid
hr6d. bann 1. névember 2007 sampykkti Alpingi baedi verdbréfavidskipta- og
kauphallarlég, 16g nr. 110/2007 um kauphallir (reftir skammstofud kphl.) og 16g nr.
108/2007 um verdbréfavidskipti (hér eftir skammg@bivl.). Umfjollunin sem hér fer a eftir
midast vid pa hugtakanotkun sem kemur fram i p&lmfjéllunin i 2. kafla verdur med peim
heetti ad fyrst verdur farid i hugtokin fjarmalagegur og skipulegan markad med
fjarmalagerninga adur en skil verda gerd & hugmiyestsinni ad baki upplysingagjof a

verdbréfamorkudum.

2.2 Hugtakanotkun

Vio gildistoku eldri laga um verdbréfavidskipti nB3/2003 var tekid upp nytt hugtak,
fiarmalagerninguf? sem tok vid af hugtakinu verdbréf sem yfirhugtafyrstu l6gum um
verdbréfavidskipti frA arinu 1986 var notast vidgtakid verdbréf sem yfirhugtak yfir pau
réttindi sem |6gin nadu til. Su skipan hélst frath gildistoku laga nr. 33/2003. Nugildandi
wvl. fjalla um vidskipti med fjarmalagerninga ogntgla pjonustu og eru slik vidskipti
skilgreind sem verdbréfavidskipti, sbr. 1. gr. laga’' Hugtakid fjarmalagerningur neer yfir
hvers konar gerninga sem geta haft fjarhagsledt gillli adila a fjarmalamarkadi. Gerdur er
greinarmunur a pvi hvort gerningarnir séu gerdillirhieggja samningsadila eda hvort peir
séu framseljanlegir til pridja adila. Séu peir figatjanlegir til pridja adila eru peir kalladir
verdbréf. begar fjarmalagerningar eru verdbréf reing & milli pess hvort verdbréfin eru

skrad a skipulegum verdbréfamarkadi eda ekki. Halad annad hvort um skrad eda 6skrad

® J6hannes Sigurdsson og borélfur Jons¥endbréfamarkadsréttybls. 21.

" Aslaug Bjorgvinsdéttir: ,Reglur um verdbréfamarkad vidfangsefni verdbréfamarkadsréttails. 344-345
og Adalsteinn Egill J6nasson: ,pProun l6ggjafar uendbréfavidskipti:; bls. 111-145.

8 Adalsteinn Egill Jonasson: ,bréun l6ggjafar umdlkeéfavidskipti®, bls. 113.

° Log nr. 27/1986 nadi eingdngu til verdbréfamidluaa med pvi er att milliganga um kaup og solu beéta.
Sja Pal Sigurdsson (ritstjori)tgfraediordabok med skyringufrls. 482.

19 Hugtakid fiarmalagerningur er pyding 4 enska ardfinancial instrument®.

1 Alpt. 2002-2003, A-deild, bls. 1541.



verdbréf. Olikar reglur geta gilt um framangreintsgundir fjarméalagerninga med hlidsjon af
bvi hvort peir eru framseljanlegir og hvort pein ekradir & skipulegum verdbréfamarkoi.
Hugtakio verdbreéf hefur verid skilgreint med eftirAindi heetti:

Hvers konar framseljanleg krofuréttindi til peniggeidsiu (t.d. skuldabréf) eda igildis hennar,
svo og framseljanleg skilriki fyrir eignarréttindurad 6dru en fasteign eda einstdkum
lausafjarmunum (t.d. hlutabréf).

i daglegu tali er oftast att vid hlutabtéeda skuldabré? pegar reett er um verdbréf, par
sem pau eru algengustu tegundir verdbréfa. Einacadgg verdbréfa frd 6orum tegundum
ffarmalagerninga er st ad verdbreéf eru peir fjaggétningar sem eru framseljanlegir. bar af
leidandi geta fleiri tegundir fjarmalagerninga sélitii verdbréfa heldur en hlutabréf og
skuldabréf, svo sem framtidarsamnintfarhlutdeildarskirteini sem gefin eru Gt af
verdbréfasjédum og peningamarkadsskirteini, adggpfriu ad pau séu framseljanleg. pPar sem
flallad er um verdbréf i vvl. eiga pess hattar gfeglur pvi vid um allar tegundir verdbréfa.
Sidan er um enn frekari prengingu a hugtakinu a@arpegar verdbref er skrad a skipulegum

verdbréfamarkadi’

Eins og gildir um hugtakid verdbréf hefur hugtaki€rdbréfamarkadur verid breytilegt i
gegnum tidina. Vid gildistéku nugildandi vvl. ogtipvoru gerdar umtalsverdar breytingar a
hugtakinu. Adur hafdi skipulegum verdbréfamarkaéi® skipt i fjora hluta: i) kaupholl, ii)
skipulegan tilbodsmarkad, iii) kauphallir innan Bpska efnahagssveedisins o.fl. og iv)
titekna markadi utan Evropska efnahagssveedisifis Hugtakid kauphdll var notad yfir
markadi fyrir fjarmalagerninga sem hofdu hlotid mipéra skraning®® en skipulegur

verdbréfamarkadur var skilgreindur sem markadur rfji@gdnalagerninga sem hofou ekki

12 Albt. 2004-2005, A-deild, bls. 58.

13 pall Sigurdsson (ritstjori):6gfraediordabok med skyringubis. 482. Sja einnig Alpt. 2004-2005, bls. (58).
% Hlutabréf eru: ,Bréf sem gefin eru Gt til hlutabdfhlutafélagi sem sénnunargégn fyrir hlut peirfélaginu.
Pall Sigurdsson (ritstjoril6gfreedioroabok med skyringuims. 192, Hlutabréf eru verdbréf nema annad sé
skyrt tekid fram i bréfunum sjalfum og um framsairfa og vedsetningu gilda reglur um vidskiptabséf;,. 29.
gr. hlutafélagalaga nr. 2/1995.

15 Skuldabréf eru: ,Einhlida, 6skilyrt og skriflegdtirkenning & peningaskuld. Skuldabréf eru vidskiga*
Pall Sigurdsson (ritstjéril.0gfreediordabok med skyringubis. 403.

1% Framseljanlegar afleidur. En afleida er: ,samninjgar sem uppgjorsakvaedi byggist & breytingu eirtve
pattar a tilteknu timabili, svo sem vaxta, geng@dmidla, verdbréfaverds, verdbréfavisitélu edavidruverds.”
Pall Sigurdsson (ritstjoril-6gfreediordabdk med skyringubis. 10.

17 Alpt. 2004-2005, A-deild, bls. 58.

18sbr. 1. tolul. 2. gr. laga nr. 34/1998.



verid skradir opinberlega en hofdu verid tekninvidskipta i vidskiptakerft? bvi var greint &
milli tveggja tegunda skipulegra verdobréfamarkadéemleveemt eldri I6gum med hlidsjon af
bvi hvort peir h6fdu verid skradir opinberlega eéfanir til vidskipta an slikrar skraning4t.
Med gildistoku laga nr. 110/2007 um kauphallir Ja@ssu breytt og hugtakido skipulegur
tilbodsmarkadur fellt ur l6gum. Astaeduna fyrir biegunni ma adallega rekja til pess ad
ymsar tilskipanir Evropusambandsins, sem hofoudvernleiddar i islenskan rétt, greindu
ekki & milli pess hvort fjarmalagerningar veeru dygriega skrddir eda hvort peir hefou verid
teknir til vidskipta & skipulegum markadi an slikraskraninga* Skipulegur
verdbréfamarkadur naer nu til fjarmalagerninga seifia werid opinberlega skradir og peirra
sem teknir hafa verid til vidskipta & skipulegunmakeréfamarkadi an opinberrar skraninfar.

Samkvaemt nugildandi vvl. er gerdur greinarmunurild reksturs tvenns konar markada
fyrir ffarmalagerninga, annars vegar skipulegradbeéfamarkada og hins vegar markadstorga
fyrir fjarmalagerning&® Er rekstur & badum morkudum starfsleyfisskyldukphl. er fiallad
um rekstur skipulegra verdbréfamarkada. Hugtakidpud&gur verdbréfamarkadur er
skilgreint i 2. t6lul. 2. gr. kphl. sem:

[m]arghlida vidskiptakerfi innan Evrépska efnahagssisins sem leidir saman kaupendur og
seljendur fjarmalagerninga, i samraemi vid 6fravilggar reglur pess, pannig ad til samninga
stofnast um fjarmalagerninga sem teknir hafa vdriddskipta i vidskiptakerfinu.

Byggist skilgreiningin ad mestu a skilgreiningu. I®ar 1. mgr. 4. gr. tilskipunar
Evrépupingsins og radsins 2004/39/EB um markadirf@agerninga (hér eftir nefnd MiFID
tilskipunin) *

Hugtakid markadstorg fjarmalagerninga er pydingnaka heitinu ,Multilateral Trading
Facility* og hefur verid skammstafad MTFE.Fjallad er um markadstorg fjarmalagerninga i
IV. kafla vvl. en skilgreininguna er ad finna itélul. 1. mgr. 2. gr. sdmu laga. par segir ad

markadstorg fjarmalagerninga sé:

9 Med annars konar reglum en giltu um fijarmalagagaisem hofdu verid opinberlega skradir, sbr. 2i 1@,
or. laga nr. 34/1998.

%0 5j4 til hlidsjonar umfjdllun hja Jesper Lau Hans@AD in a Hurry*, bls. 185.

2 pskj. 8, 134. 16gp. 2007, bls. 59 (enn 6birt { dild Alpt.).

22 pBalsteinn Jonasson: ,bréun ldggjafar um verdlwidtkipti:*, bls. 137-139.

Zvakin er athygli & pvi ad skv. nyju kphl. er hug@akauphéll haett ad na yfir tiltekna tegund markag neer
nua yfir rekstraradilann sem rekur markadinn, sbtdlul. 2. gr. laga nr. 110/2007.

4 0J 2006, L241, bls. 26.

% pskj. 8, 134. 16gp. 2007, bls. 59 (enn 6birt { dild Alpt.).
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[m]arghlida vidskiptakerfi sem starfreekt er af ff@lafyrirtaeki eda kauphdll sem leidir saman
kaupendur og seljendur fjarmalagerninga, i samre@nbfravikjanlegar reglur pess, pannig ad
til samninga stofnast i samraemi vid IV. kafla.

Byggist skilgreiningin & 15. t6lul. 1. mgr. 4. gMIFID tilskipunarinnar. Séu
skilgreiningar a markadstorgi fjarmalagerninga dgpslegum verdbréfamarkadi bornar
saman kemur hins vegar i ljo6s peer eru efnislegag rtijar. Asteedan fyrir pvi er su ad
markadirnir standa fyrir somu vidskiptastarfsemi d@dti pad ad endurspeglast i
skilgreiningununf® En munurinn liggur helst i pvi ad i skilgreiningu markadstorgi
flarmalagerninga er visad til IV. kafla vvl. pamseérreglur um pann markad er ad finna. Af
pvi ma leida ad eftirfarandi reglur gilda ekki ufarinalagerninga sem teknir eru til vidskipta
a markadstorgi fjarmalagerninga: i) reglur kphl. opinbera skraningu, ii) reglur sému laga
um toku fjdrmalagerninga til vidskipta, iii) reglliX. kafla vvl. um floggun, iv) reglur X. og
XI. kafla vvl. um yfirtdkutilbod og tilbodsyfirlitog v) reglur VII. og VIII. kafla vvl. um
upplysingaskyldu atgefanda.

Med hlidsjon af ofangreindu ma sja ad peer kréfum sgerdar eru til skipulegs
verdbréfamarkadar eru mun meira ipyngjandi en kriifumarkadstorgs fjarmalagerninga. Er
pad edlilegt i ljési pess ad hugsunin ad baki maglum markadstorg fjarmalagerninga var su
ao skapa vettvang fyrir vidskipti med verdbréf inmiog medalstorum fyrirteekjum og fyrir
ny fyrirtaeki i hrédum vexti. Tilgangurinn var adduelda pessum fyrirteekjum adgengi ad
fjarmagni med pvi ad geta sett pau a markad. Ad earkverid ad gefa fjarfestum kost & ad
eiga vidskipti med hluti i fyrirteekjunum a 6ruggarg skilvirkari mata, samanborid vid

vidskipti utan sliks marka&s.

Pegar talad er um vidskipti med fjarmalagerninga fgrsta lagi mikilveegt ad atta sig &
hvort um framseljanlegan fjarmélagerning er ad ragfmekki. ESli malsins samkvaemt verda
slikir gerningar alltaf ad vera framseljanlegirj pwnars er ekki haegt ad taka pa til vidskipta a
skipulegum markadi, par sem peir geta ekki gengidpkim og sélum milli fjarfest&.i 6dru

lagi skiptir mali ad atta sig & hvort fjarmalagewr er tekinn til vidskipta a skipulegum

% 5ja 6. 1id f inngangi MiFID tilskipunarinnar.

27 Alpt. 2004-2005, A-deild, bls. 4948-4951. A islaed i dag rekinn einn skipulegur verdbréfamarkadyeitt
markadstorg fjarmalagerninga, Kauphéll islands (DA OMX & Islandi) reglur bada markadina. Sja lista
birtann af Fjarmalaeftirlitinu. Sja ,Listi yfir skiulega markadi og markadstorg”,
http://www.fme.is/?pagelD=736

28 Alpt. 2004-2005, A-deild, bls. 3695.




markadi med fjarméalagerninga eda utan hans. Sékipulsgan markad ad raf8aer slikur

markadur annad hvort skipulegur verdbréfamarkadds enarkadstorg fjarmalagerninga.
Pegar vidskipti med fjarmalagerninga eiga sér stiad skipulegra markada gilda eingéngu
almennar reglur um slik vidskipti, svo og reglumséngalaga og laga um lausafjarkaup. i
undirkéflum 2.3 og 2.4 er atlunin ad fjalla nanan einkenni verobréfamarkada, einkum
skipulegra, vandamal sem geta komid upp & slikumka@®im asamt leidum til ad sporna vid

slikum vandamaluri®

2.3 Osamhverf dreifing upplysinga

A skipulegum verdbréfamarkadi eiga sér stad vidskied verdbréf og adra framseljanlega
ffarmalagerninga. Lita m& & verdbréf sem einhveyeak afleidda voru, p.e. bréfin eru
upplysingataeki um légvarin réttindi og kréfur tihraarra apreifanlegra veromeeta. bvi ma
segja ad hio sérstaka edli verobréfamarkadar seraltriltdlulega Iéttveegt i samanburdi vio
adra markadi. Engu ad sidur varpar pessi stadrggsida hversu odyrt getur verid ad eiga
vidskipti & verdbréfamarkadi og af hverju pérfirrifyupplysingar getur verid svo mikit.
Med skyrum leikreglum & skipulegum verdbréfamorkuder leitast vid ad skapa skilvirkan
markad med pvi ad tryggja ad markadurinn, fjarfesig adrir hafi jafnan adgang ad
mikilveegum upplysingum. Til grundvallar pessum teyglliggja sjébnarmid um pad hvernig
best megi skapa skilvirkan og gagnsaejan markadaognied 6rugga veromyndun a peim

fiarmalagerningum sem par ganga kaupum og s&fum.

Flestir gera pa krofu ad hafa dkvednar upplysingarvéru adur en peir kaupa hana, eins
og t.d. um geaedi hennar. Til ad markadur geti virkath skyldi parf hugsanlegur kaupandi ad
fa vissar upplysingar um voruna sem til s6lu erplpingaporfin hefur verio til stadar a

Ollum timum og skyrir ad einhverju leyti asteedunarfpvi ad regluverk um upplysingar

2 b e. marghlida vidskiptakerfi sem leidir samangendur og seljendur fjarmalagerninga i samraemi vi®
ofravikjanlegar reglur pess, pannig ad til samnistgénast um fjarmalagerninga.

30 Umfjsllun tekur einnig til markadstorgs fijarmalagimga.

31 Jesper Lau Hansemformationsmisbrugpls. 64-72. Sja einnig til hlidsjonar Jesper Lawnstn: , Trinity of
market regulation‘bls. 82.

32 Aslaug Bjorgvinsdattir: ,Reglur um verdbréfamarkad vidfangsefni verdbréfamarkadsréttals. 350. Sja
umfjéllun um skilvirka markadi i Erik WerlaufBars- og kapitalmarkedsrgbls. 374, i Catarina af Sandeberg:
Marknadsmissbrukbpls. 27-28. Sja ennfremur umfjéllun i grein Marténuts: ,Information on securities
markets in the US'par fjallar hann um fjarmalakenninguna ,skilvirkmarkadur”, sem & ad syna fram & ad
markadsverd a hvada fjarmalagernings sem er (édauin vorum) er akvardad a grundvelli peirra upipiga
sem eru adgengilegar um pennan tiltekna fjarmataggr En i grein sinni heldur Marten Knuts pvi frafh
kenningin sé ekki algild, par sem ekki allar uppigggr um fijarmalagerninga hafa ahrif & verémyndanin
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hefur alltaf fundist & mérkudum. Til ad skilja ragerk um upplysingar er naudsynlegt ad atta
sig & porf markadarins & upplysingum og peim varddam sem geta skapast.

Hagfraedingurinn Georg Akerlof, sem m.a. hlaut Nébetdlaunin i hagfraedi ario 2001,
er best pekktur fyrir grein sina sem birtigtHe Quarterly Journal of Economiésid 1970, en
bar Gtskyrir hann i gréfum drattum kenningu semiasalSitrénukenningiff Kenningin synir
fram & ad skapast getur akvedin 6samhverfa i degifupplysing&>

Osamhverf dreifing upplysingdmyndast pegar adilar eiga i vidskiptum og annanrde
hefur betri adgang ad upplysingum um soluhlutinm seali skipta i pessum tilteknu

vidskiptum heldur en hinn adilinn. Sja mynd til é&natskyringar:

Adili A Adili B

30

-3

Adili A og B eiga i vidskiptum sin a milli, sbr. mg hér ad ofan. B er ad reyna ad selja A
hasio sitt. Ef allt veeri edlilegt hefou samningsadijafnmiklar upplysingar um husid.
Kaupandinn hefdi vitneskju um astand hassins, aehss og fyrri vidgerdir o.s.frv., p.e. allt
sem geeti skipt hann mali i akvoroun sinni ad kausd. Laréttu linurnar & myndinni eiga ad
standa fyrir vitneskju hvors adila fyrir sig i vidptunum. Séu badar linurnar i nalli er
vitneskja samningsadila su sama hvad vardar fasteigba er talad usamhverfa dreifingu
upplysinga Aftur @ moti er raunin sjaldan su ad badir aditdr jafnmikid um soéluhlutinn.
Seljandinn, i pessu tilvik adili B, hefur liklegaiiB i hasinu i dagédan tima og pekkir pvi
gaedi fasteignarinnar betur en hugsanlegi kaupandiih A. Adili B veit t.d. betur en nokkur
annar hvort lagnir hussins eru biladar eda hvarggarnir leka. Pvi er raunin oft sa, eins i
bessu deemi, ad seljandinn hefur betri adgang afysipgum en hugsanlegi kaupandinn. A

myndinni myndi pa larétta strikid hja adila B, setendur fyrir vitneskju hans, feerast ofar til

3 Catarina af Sandebergtarknadsmissbrukyls. 29.

3 A ensku ,Lemon theory“. Sja Georg A. Akerlof: ,Tiearkets for “lemons®.

% A ensku ,asymmetric information®.

% Samhverfa er til ad mynda spegilmynd par sem ahekningur myndar endurspeglar hinn. Ef paer
endurspegla ekki hvor adra pa kallast paer 6sandnverf
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ad gefa til kynna muninn a vitneskju A og B a sdélitum. P& er talad urdsamhverfa

dreifingu upplysinga.

Sjalfur utskyrir Georg Akerlof kenninguna og afl@idar o6samhverfrar dreifingu
upplysinga m.a. med deemi um sélu & notudum biteingni hefst deemid med eftirfarandi
haetti:

The example of used cars captures the essence gfirdbblem. From time to time one hears
either mention of or surprise at the large pridéedence between new cars and those which
have just left the showroom. The usual lunch taldéfication for this phenomenon is the pure
joy of owning a “new" car. We offer a different dapation. Suppose (for the sake of clarity
rather than reality) that there are just four kinfisars. There are new cars and used cars. There
are good cars and bad cars (which in America acsvknas “lemons®). A new car may be a
good car or a lemon, and of course the same iofrused carg’

Adili sem att hefur bil um nokkurt skeid veit aduph likindum hvernig hann virkar.
Gefum okkur ad hann viti ad notadi billinn sinn ,&tréna”“, p.e. ad billinn sé Iélegur
(,lemon* & ensku). begar hann aetlar ad selja biliefur hann pa vitneskju umfram adra
hugsanlega kaupendur ad billinn sé ,sitrona“. Sadegkja gerir ad verkum ad pad hallar a
hugsanlegan kaupanda i vidskiptum med ,sitronupar’,sem kaupandinn veit ekki ad billinn
er ,sitrona”“. bvi er akvedin heetta til stadar a@gandinn borgi meira fyrir bilinn en hann
myndi gera ef hann vissi ad billinn veeri ,sitronaupandinn getur verid medvitadur um ad
billinn sem hann hyggst kaupa geeti reynst ,sitr@mahann er ad sjalfsdgdu ekki viss. Sa eini
sem veit pad fyrir vist er seljandinn. Pad sem kadnn getur gert er ad bjéda laegri upphaed
fyrir bilinn en uppsett verd vegna heettunnar agivbillinn sé ,sitrona“. Med pessu er hann
ao tryggja ad hann borgi ekki haerra verd en hamhrp@ad vido hugsanlegt astand bilsins.
Hann getur sidan nytt pann pening sem hann boei&dii vidgerdir & bilnum, komi i lj6s ad
grunur hans reynist réttur. bar af leidandi er vé@nhorkudum par sem 6samhverf dreifing
upplysinga er til stadar leegra en & mérkudum amdrerSegjum ad i deemi Akerlofs hafi
billinn ekki verid ,sitrona” heldur i mjoég godu asdi. bratt fyrir ad seljandinn viti slikt er
kaupandinn ennpa medvitadur um heettuna & ad bij@inreynst vera ,sitréna“, sem gerir
pad ad verkum ad hann borgar ekki fullt verd. Savynd ad seljendur bila i gédu
asigkomulagi fa greitt fyrir bilinn eins og hannmasitrona“ getur leitt til pess ad peir sleppi

pvi ad selja bilinn sinn.

37 Georg A. Akerlof: ,The markets for “lemons*, b¥39.
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Jesper Lau Hansen, professor vid lagadeild Haskdl&aupmannahofn, heldur pvi fram
i grein sinniTrinity of market regulatiomd neikveed ahrif 6samhverfrar dreifingar upplyaing
geti magnast enn frekar. Hann notast vid bilagihdiu Akerlofs til ad lysa &hrifunum:

A process of adverse selection may be triggerechuse sellers of poorquality used cars will
not be discouraged by the low prices. They mayadlgtdind the prices acceptable, taking into
account the miserable state of their cars. The naexloffered for sale will then all be of low
quality, which in turn will confirm the suspiciortd the potential buyers, prompting them to
either stay away or increase their risk premiumhictv of course will drive yet more sellers of
reasonable cars out of the marfet.

Med Sitronukenningu sinni syndi Akerlof fram & adarkadur, par sem 6samhverf
dreifing upplysinga er til stadar, virkar ekki eimsl og markadur an slikrar 6samhverfu, eda
markadur med 6samhverfa dreifingu i minna meeli.ablkoma i veg fyrir pessi neikvaedu
ahrif & moérkudum verdur ad koma til einhverrar lagear ihlutunar. Annars getur slikt haft
skadveenleg ahrif &4 seljanleika verdmeeta & morkuduiryi méa segja ad flestar paer reglur
sem gilda um upplysingar a mérkudum séu ad samki to@nndar. Peim er aetlad ad koma i
veg fyrir pessa Osamhverfu, sem er hugmyndafreedn baki upplysingagjof a

verdbréfamorkudum®

Verdbréfamarkadir sndast um kaup og s6lu & akvedwerdmaetum, rétt eins og adrir
markadir. Pvi ma halda fram ad poérfin a ad komed fyrir 6samhverfa dreifingu upplysinga
sé einkum mikilveeg a verdobréfamorkudoum, af peirinf@ddu &steedu ad peir
ffarmalagerningar sem att er i vidskiptum med, eigsverdbréf, eru i raun upplysingar um
akvedin réttindi og krofur. Pvi ma segja ad upplgsir um fjarmalagerningana séu
upplysingar um upplysingar, ef svo ma ad ordi kambesr af leidandi eru upplysingar a

verdbréfamérkudum enn mikilveegari samanborid vighadarkadi*’

2.4 Aodferair til ad koma i veg fyrir 6samhverfa drefingu upplysinga
Eins og lyst er med Sitrénukenningu Akerlofs gdtaf@samhverfrar dreifingar upplysinga a
markadi haft alvarlegar afleidingar fyrir virkni e Baedi getur pad verd sem greitt er fyrir

voruna verid mun laegra en ella og jafnframt getd [eitt til pess ad seljendur geedavoru, ef

3 Jesper Lau Hansen: ,Trinity of market regulatidni§. 83. Sja einnig Jesper Lau Hansen:
Informationsmisbrughls. 14.

%9 Sja til hlidsjonar umfjéllun um Sitrénukenningu ékofs hja Jesper Lau Hansen: ,Sanktioner mod
insiderhandel og kursmanipulation“, bls. 280-281.

40 Jesper Lau Hansen: ,Trinity of market regulatidois. 82. bar fjallar Jesper Lau um pessi sérstiginleika
verdbréfa.
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svo ma ad ordi komast, hrokklast af markadinumgdviverdid sem peir fa fyrir voruna er of
lagt ad peirra mati. Til ad koma i veg fyrir peshrif er mikilveegt ad sporna vid ésamhverfri
dreifingu upplysinga a markadi. Pad er gert med dgviréa pann adila sem hefur minni
adgang ad upplysingum, oftast kaupandann, sam&badi hinn adilann, sem er oftast
seljandinn. Sa sem hefur minni adgang ad upplysmg@ttast ad varan sem hann aetlar ad
kaupa sé ,sitréna“, eins og Akerlof ordar pad, ag df leidandi mun hann borga minna fyrir
voruna vegna peirrar heettu. En pad er haegt ad Koweg fyrir pennan o6tta med premur
leidum. [ fyrsta lagi med pvi ad skylda adila fiplysa um akvedna hluti. | 63ru lagi ad banna
adilum ad nyta yfirburdi sina i adgengi ad upplgsim og i pridja lagi med pvi ad banna

ranga upplysingagjof. Hver leid verdur nu skodudegmi tekin til nanari skyringa.

Upplysingaskylda — fyrsta leiditt. Med pvi ad skylda adila til ad upplysa um tiltekin
atridi hverfur ésamhverf dreifing upplysinga og ifirgin verdur par af leidandi samhverf.
Upplysingaskylda getur beinst ad hinum ymsu adikgntekid til alls kyns upplysing. i
deemi Akerlofs um sélu & notudum bil pyrfti seljabdsins ad upplysa hugsanlega kaupendur
ef billinn hans er ,sitrona“, p.e. ad hann sé raésigkomulagi en hann litur ut fyrir ad vera.
pad sama & t.d. vid i fasteignakaupum. | sélugifelga ad koma fram upplysingar um astand
fasteignar og ber seljandi hennar abyrgo a ad spm@rnar i séluyfirlitinu séu réttar. En med
pvi ad skylda t.d. seljanda i vidskiptum til ad bgp um mikilveeg atridi, eins og hvort
s6luhluturinn sé galladur, er stada adilanna i kigisnum j6fnud og pannig skapast
samhverfa i dreifingu upplysinga.

A svidi verdbréfamarkadsréttar er pessi regla pskkn upplysingaskylda og er hun talin
ein mikilveegasta reglan til ad tryggja vernd fjdteesem eiga vidskipti med verdbréf. Reglan
a sér stod i jafnraedisreglu verobréfamarkadsrditar,ad allir a markadinum eigi & sama tima
rétt & upplysingum sem mali skipta og geta hafif @&wverd fjarmalagerning®. bar sem virdi
fjarmalagerninga er ad miklu leyti akvardad utfiffahagsstédu og horfum hja utgefandanum
er upplysingaskylda utgefarffasérstaklega mikilveeg & verdbréfamorkudtimSkylda
Utgefenda er tvipaett. Annars vegar er peim skyltvaeida akvednar upplysingar adur en

verdbréfin eru tekin til vidskipta & skipulegum &bréfamarkadi og hins vegar hvilir a

*1 Sj4 umfjéllun um upplysingaskylduna hja Jesper Hamsen: , Trinity of market regulation®, bls. 83 8§-92.
“2 Jesper Lau Hansen: ,MAD in a Hurry*, bls. 198.

3 Aslaug Bjorgvinsdéttir: ,Reglur um verdbréfamarkad vidfangsefni verdbréfamarkadsréttats. 351.
Grundvallarkrafa verdbréfamarkadsréttar um jafnr§édiesta a raetur sinar ad rekja til kenningarinna
~equal opportunity” i engilsaxneskum rétti. Sja Pitiiger Andersen og Nis Jul Claus@wrsrettenbls. 264.
* Utgefandi fjarmalagerninga er adili sem gefurjétrhalagerninga i pvi skyni ad selja pa fjarfestill
Sigurdsson (ritstjéri)L.ogfreediordabok med skyringutrls. 464.

% Jesper Lau Hansen: ,MAD in a Hurry*, bls. 198.
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utgefendum, eftir ad bréfin hafa verio tekin tildskipta, vidvarandi upplysingaskylda
gagnvart markadinum. Su skylda er einnig tvipaathaks vegar regluleg upplysingagjof, sem
felur t.d. i sér birtingu arsreikninga, milliuppggd o.fl. og hins vegar er um ad reeda

atvikabundna upplysingag;jéf.

Banna adilum ad nyta yfirburdi sina i adgengi adlypingum — dnnur leidift. Pegar
O6samhverfa er i dreifingu upplysinga hefur annalire®y oftast seljandinn, betra adgengi ad
upplysingum®® | deemi Akerlofs veit seljandi bilsins betur enia@&d billinn er ,sitréna
vegna pess ad hann hefur keyrt bilinn i talsvetéaa. Pvi ma segja ad hann njoti akvedinna
yfirburda i adgengi ad upplysingdum bilinn sinn. Banna parf honum ad nyta peer
upplysingar, p.e. ad hann viti ad billinn sinn sérpna®, til ad selja bilinn a haerra verdi. bvi
ef kaupandi vissi ad billinn veeri ,sitrona® myndarin ekki borga jafnhatt verd fyrir hann.
Pannig er komid i veg fyrir ad s&a adili sem hefkikiesama adgengi ad upplysingum standi
verr ad vigi.

A svidi verdbréfamarkadsréttar er sa adili sem hdfetra adgengi ad upplysingum
nefndur innherji. Samkvaemt islenskum rétti er padi aem hefur adgang ad eda byr yfir
upplysingum um tiltekin verdbréf, um Gtgefanda fgeieda onnur atridi sem ekki hafa verid
gerd opinber en eru likleg til ad hafa ahrif a naédverd bréfanna veeru pau opinber. Slikar
upplysingar Kallast innherjaupplysingdr. Hafi innherji haft adgang eda buid yfir
innherjaupplysingum pegar til vidskipta var stofna@@d fjarmalagerning utgefanda eru
vidskiptin 6ldgmaet og er pa um innherjasvik ad raédeerdbréfamarkadsrétti er bannid pvi

nefnt bann vid innherjasvikur.

“ Aslaug Bjorgvinsdattir: ,Reglur um verdbréfamarkad vidfangsefni verdbréfamarkadsréttar®, bls. 380
hlidsjon af Paul Kriiger Andersen ofBarsrettenbls. 238. Sja nanar um upplysingaskylduna i
verdbréfamarkadsrétti m.a. i: Odd-Harald B. WasenBaergimarkedsretthls. 205-308; Jesper Lau Hansen:
Informationsmisbrugbls. 169-223; Emilios Avgouleashe mechanics and regulation of market abbte,
173-190; Erik Werlauff:Bgrs- og kapitalmarkedsrébls. 175-227.

7 Sj& umfidllun um bann vid innherjasvikum hja Jespeu Hansen: , Trinity of market regulation®, bB4 og
85-89.

“8 Jesper Lau Hansen: , Trinity of market regulatidniy. 84.

9 A ensku ,,informational advantage®.

%0 pall Sigurdsson (ritstjori):ogfraediordabok med skyringubis. 209. Sja einnig 121. gr. laga nr. 108/2007 um
verdbréfavidskipti. [ tédri grein eru innherjar gir i fruminnherja, timabundna innherja og adnahierja.
Adgreining byggist a adgengi peirra ad innherjaypipgum. Sja Jesper Lau Hansen: ,MAD in a Hurrys, b
196-198. Jesper Lau telur framangreinda adgreindjgufa vegna pess ad eina sem skiptir mali erttadli
haféi adgang ad innherjaupplysingum a peim timapwekn hann atti i vidskiptunum.

*1 J6hannes Sigurdsson og borélfur Jons¥endbréfamarkadsréttubls. 285. Sja 123. gr. laga nr. 108/2007
um verdbréfavidskipti. Sjd um uppruna bannsinspdelLau Hansen: ,MAD in a Hurry*, bls. 192. Sja
ennfremur umfjéllun i Jesper Lau Hansbrformationsmisbrugbls. 223-358 og Odd-Harald B. Wasenden:
Energimarkedsrettbls. 309-402.
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Bann vid rangri upplysingagjof — pridja leidfi.Rong upplysingagjof i vidskiptum getur
leitt til pess ad 6samhverf dreifing upplysinga gk Sem deemi m& nefna sélu & notudum
bil. Billinn sem verid er ad selja er af gerdinmiydta Corolla fr4 &rinu 1998. En i auglysingu
sem seljandi bilsins setti i Morgunbladid segirrmad billinn sé fra arinu 2002. Sidan er
billinn keyptur af adila sem heldur ad hann sé @&@9H02 en i raun er hann fjorum arum
eldri. | pessu tilviki er pad seljandinn sem veihsleikann en kaupandinn ekki. Pannig hefur
seljandinn med réngum upplysingum skapad 6samhdeeiingu i upplysingum hvad vardar
bilinn sinn. Med pvi ad banna ranga upplysingagbiverio ad koma i veg fyrir ad slik
o0samhverfa myndist.

A svidi verdbréfamarkadsréttar kallast bann vid granupplysingagjof bann vid

markadsmisnotkun.

[ edli sinu eru leidirnar prjar 6likar innbyrdis dayi naudsynlegt ad skilja eiginleika
hverrar leidar fyrir sig til ad haegt sé ad beitanpeétt. | fyrsta lagi er mikilvaegt ad gera
greinarmun & athéfn og athafnaleysi. Upplysingasdyl krefst tiltekinna athafna & medan
hinar tveer leidirnar krefjast einungis athafnalsydpannig er pad ekki brot a banni vio
innherjasvikum pegar um athafnaleysi er ad reedavdbpott asteedan fyrir athafnaleysinu sé
su, ad adilinn hafi komist ad einhverju mikilveegg ef slikar upplysingar veeru hagnyttar
myndi slikt teljast innherjasvik. Rokin ad baki pasru pau ad markmidid med banninu sé ad
hlifa hinum adilunum a markadinum fyrir pvi ad eigaidskiptum pegar jafnreedi rikir ekki
medal adilanna. Aftur & moti er tilgangurinn ekki & koma i veg fyrir ad haegt sé ad nyta
mikilveegar upplysingar sem gerdar hafa verid opiab&

[ 68ru lagi verdur ad gera greinarmun & réttum dingum upplysingum.
Upplysingaskyldan og bann vid innherjasvikum snyst upplysingar sem pegar eru fyrir
hendi, p.e. raunverulegar upplysingar. Hins vegaltaf bann vid markadsmisnotkun um
rangar upplysingar, sem er vanalega midlad aowidskipti eiga sér stad. begar talad er um
rangar upplysingar er att vid misreemi & milli pbgad sa sem a frumkvaedi ad samskiptunum
telur vera rétt og pess hvad skilabodin, sem etadjdyefa til kynna. bvi ma segja ad ef adili
X telur stadreynd vera A en segir hana vera B,rpaa&d veita rangar upplysingar. Breytir par
engu pott stadreyndin reynist svo vera B. Framangrer mikilveegt ad skilja a svidi

verdbréfamarkadsréttar pvi ad & markadi er ekkitlsegja ad einhver tiltekin stadhaefing sé

*2 Sj& umfidllun um markadsmisnotkun hja Jesper Land¢n: , Trinity of market regulation®, bls. 84 08-93.
%3 Jesper Lau Hansen: ,Trinity of market regulatidoi$. 84. Sja ennfremur Jesper Lau Hansen:
Informationsmisbrugbls. 18-19.
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sbnn eda ekki, t.d. ad akvedid markadsverd se Eéjt. ad siour er mogulegt ad akvarda
hvenaer adili midlar upplysingum sem hann telur eidka réttar?

pratt fyrir pennan mun & réttum og rongum upplysinghafa komid upp alitamal hvad
vardar markadsmisnotkun og innherjasvik. Eitt slikilitamal kom til kasta
Evropudomstalsins, i svonefndu Georgakis-mBBD, mal C -391/04, ECR 2007, bls. I-
03741.Forsaga malsins er su ad i upphafi arsins 1996madur ad nafni Georgakis og
fiélskyldumedlimir hans, svonefndur Georgakis-hgputeerstu hluthafar i fyrirtaekinu
Parnassos og dotturfyrirteeki pess Atemke & Grildilah nGvemberbyrjun atti Georgakis-
hopurinn i vidskiptum sin & milli med hluti i framgreindum félégum an pess ad lata pess
getid ad vioskiptin veeru milli tengdra adila og Ja&d gert samkveemt radleggingum fra
fjarmalarddgjafa peirra. En tilgangurinn var ad kaelgengi bréfanna, sem hafdi leekkad i
kjolfar akvedinna erfidleika a fjarmalamorkudum rikklandi. Med vidskiptunum var midlad
réngum upplysingum til annarra markadsadila a [f#th ad grunlausir fjarfestar litu a petta
sem vidskipti milli 6tengdra adila, sem vard tilsead gengi bréfanna haekkadi & grundvelli
peirra upplysinga. Pegar upp komst um blekkinguaa @eorgakis, sem var forsprakki
hopsins, deemdur fyrir innherjasvik af griskum dashsh. En malinu var skotid til
Evropudomstolsins sem komst ad peirri nidurstédwmamd markadsmisnotkun hafi verid ad
reeda’

Oft & tidum getur reynst erfitt ad greina hvortteéni teljist til markadsmisnotkunar eda
innherjasvika. Pad sem skiptir mestu mali er ad i a ad vitneskjan sem byr ad baki
markadsmisnotkun, p.e. ad villa um fyrir 6drum, ieredli sinu innherjaupplysingar.
Georgakis-hopurinn var sa eini sem vissi ad vidgkiporu peirra & milli. Pegar sa sem byr
yfir slikum upplysingum & vidskipti med viokomarffairméalagerninga mé segja ad verio sé
ad nyta innherjaupplysingar i vidskiptum, sem daatiad 6llu j6fnu talist til innherjasvika.
pPad sem skilur hins vegar & milli innherjasvika rogrkadsmisnotkunar er ad i reynd fela
upplysingarnar sem bua ad baki markadsmisnotkun é€k&ér neinar stadreyndir um
viokomandi fjarmalagerninga. Slikt & hins vegar wid innherjasvik. Innherjasvik byggjast a

réttum upplysingum en markadsmisnotkun & rénguniyspmum>®

% Jesper Lau Hansen: ,Trinity of market regulatjobls. 84. Sja ennfremur Jesper Lau Hansen:
Informationsmisbrugbls. 18-19.

% Sja til hlidsjonar umfjéllun um malid hja David Mem og Jesper Lau Hansen: ,Insiderhandel og
informationsparitet”, bls. 1-30.

% Sja EBD, mal C -391/04, ECR 2007, bls. 1-03744 @fj6llun um muninn & innherjasvikum og
markadsmisnotkun hja J6hannesi Sigurdssyni og fpddissyni:Verobréfamarkadsréttuhls. 349.
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Ad lokum méa nefna ad pott upplysingaskyldan og baitn markadsmisnotkun snerti
mismunandi upplysingar, p.e. réttar og rangar upptjar, ma segja ad leidirnar beeti hvor
adra upp ad einhverju leyti. Yfirleitt 6olast adélkvedna vitneskju um voru umfram adra
begar hann er seljandi hennar. Asteedan er st adpwied hafa voruna undir sinum héndum
mun hann pekkja eiginleika og geedi hennar betuadeim. Seljandinn getur sidan ekki aetlast
til pess ad geta selt voruna nema upplysa hugsarteagpendur um geedi og eiginleika
hennar. par af leidandi er oft 6parfi ad skyldgaselann til ad upplysa um akvedna hluti. P6
er oft naudsynlegt ad koma i veg fyrir ad seljandigiti rangar upplysingar um voéruna.

Eins og getid var hér ad ofan er upplysingaskyldaé um akvedna athdfn en bann vid
markadsmisnotkun er aftur & moti bod um adgerdal®ysn audveldara er ad beita banni
heldur en skyldu. begar kvedid er & um upplysingdskparf I6ggjafinn ad skilgreina nanar
hvad eigi ad upplysa um. Ed&li malsins samkveemirdalelara ad banna ranga upplysingagjof
og leyfa seljandanum ad rada hverju hann skyrir Fr@mangreint skyrir pa stadreynd ad
bann vid rangri upplysingagjof, eins og ad ljugaad finna i 16ggjof allra rikja er vardar
markadi, allt fr& fornum lagabalkum til ndtima veréfamarkadsloggjafar.
Upplysingaskyldan er pé tiltdlulega nytt fyrirbatibegar hvatinn er til stadar til ad veita
upplysingar um voruna og bann er vid rangri upplgagjof pa mun seljandinn ad 6llum
likindum veita upplysingar sjalfviljugur. Samt mkke gleyma pvi ad & proudum morkudum
eins og verdbréfamarkadi & upplysingaskyldan frekdtr & sér, p4 i peim tilvikum pegar

seljandinn hefur vitneskju um hluti sem eru ekkjedgilegir 53rum & markadinurh.

2.5 Markadssvikatilskipunin

pann 3. desember 2002 var tilskipun Evrépupingsinsadsins 2003/6/E8 um innherjasvik
og markadsmisnotkun sampyKRtMegintilgangurinn med setningu tilskipunarinnarr \a

innleida bann vid markadsmisnotkun i Evrépuléggjafit Upphaflega var tilskipuninni
einungis etlad ad taka & pvi banni en akvedid atnaleida tilskipun sem néodi yfir
upplysingaskylduna, bann vid innherjasvikum og bavid markadsmisnotku®f, p.e.

> Sja um uppruna upplysingaskyldunnar i Emilios Avlgas:The mechanics and regulation of market abuse,
bls. 173-176.

%8 Jesper Lau Hansen: , Trinity of market regulatiobls. 84-85. Sja ennfremur Jesper Lau Hansen:
Informationsmisbrugbls. 18-19.

%9 0J 2002-2003, A-deild, bls. 1541.

0 Markadssvik er nokkurs konar yfirheiti & innhevjiksim og markadsmisnotkun. En upplysingaskyldatufel
hér einnig undir p6 ad nafnid ber pad ekki med Sgr.Emilios Avgouleasthe mechanics and regulation of
market abusebls. 3-5.

®1 Jesper Lau Hansen: ,MAD in a Hurry*, bls. 204.

%2 Jesper Lau Hansen: ,MAD in a Hurry*, bls. 191.
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adferdirnar til ad takast a vio 6samhverfa drefingplysinga. Markadssvikatilskipunin leysti
af hélmi goémlu Innherjatilskipunina 89/592/EBE fr4989, sem tok eingbngu til
upplysingaskyldunnar og bannsins vid innherjasvikum

Tilskipunin var hluti af adgerdadesetlun Evrépusanusams & svidi fjarmalamarkaa.
Adgerdadaetiunin byggdist & nidurstdédu svokalladsdamsmann&’ en nefnd peirra var sett
a laggirnar arid 2000. Ari sidar skiladi nefndinystu sem nefnd hefur verid Lamfalussy-
skyrslan® Med henni var lagt til ad ferli vid setningu ogarfinkveemd reglna & svidi
fiarmalamarkada yrdi greint f fiogur si§A fyrsta stigi yréu rammareglur i formi tilskipana
eda reglugerda settar af halfu Evropupingsins égin& par sem kvedid veeri & um akvednar
meginreglur. Samhlida pvi yrdi tekin akvordun und [& halfu Evrépupingsins og radsins
hvernig og ad hve miklu leyti veeri rétt ad utfeefiai eneginreglnanna & 6dru stigi ferlisins.
Framkveemdastjorn Evrépusambandsins setti svo a si@uferlisins akvednar Gtfeerslur &
lagareglunum & fyrsta stigi. A pridja stigi atti rBstarfsnefnd evropskra eftirlitsadila a
verdbréfamarka8l (hér eftir nefnd CESR) ad svo binu ad vinna addivefla samreemda
framkvaemd adildarrikjanna a peim reglum sem hognidvsettar & fyrsta og 60ru stigi, par a
medal ad setja fram ttlkun & einstokum regfirA. fj6rda stigi atti framkveemdastjornin ad
tryggja ad adildarrikin framfylgdu reglunum. Lamifasy-skyrslan var sampykkt & fundi
evrépska radsins arid 2001 og féllst Evrépupingili@dgurnar ari sidaf?

[ samreemi vid hid svonefnda Lamfalussy-ferli voruamgpykktar prjar
innleidingartilskipanif® & Markadssvikatilskipuninni. Um var ad raeda i tyrkagi tilskipun
framkveemdastjornarinnar nr. 2003/124/EBim framkvaemd Markadssvikatilskipunarinnar
ad pvi er vardar skilgreiningu og birtingu & inrjhapplysingum og skilgreiningu a
markadsmisnotkun. | 66ru lagi var pad tilskipun ®003/125/EB*> um framkveemd

Markadssvikatilskipunarinnar ad pvi er vardar dledga kynningu radlegginga um

8 Agetlunin nefnist & ensku: ,Financial Services #otPlan®.

% Adalsteinn Egill J6nasson: ,bréun ldggjafar umdleéfavidskipti®, bls. 130-131. Visdémsmenn er [mgpi
enska heitinu ,committee of wise men on the Reguadf European Securities Markets". Adalsteinnanot
framangreinda pydingu i grein sinni.

Alpt. 2004-2005, A-deild, bls. 3662-3663. Sja eqndesper Lau Hansen: ,MAD in a Hurry*, bls. 183-186
Jesper Lau HanseNordic Financial Market Lawbls. 31-37.

€ Adalsteinn Egill J6nasson: ,bréun loggjafar umdleéfavidskipti¢, bls. 130-131.

67 A ensku er heiti nefndarinnar: ,Committee of Eugap Securities Regulators®, skammstafad CESR.

8 Adalsteinn Egill Jonasson: ,bréun loggjafar umdkeéfavidskipti, bls. 131. Sja ennfremur umfjélium
CESR i Jesper Lau Hansen:; ,MAD in a Hurry“, bls91®) Jesper Lau HanseWordic Financial Market Law
bls. 36.

%9 Alpt. 2004-2005, A-deild, bls. 3663.

0 Annars stigs tilskipanir.

"0J 2003, L 339, bls. 70.

20J 2003, L 339, bls. 73,
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fiarfestingu og birtingu upplysinga um hagsmunasirek | pridja lagi var um ad reeda
tilskipun nr. 2004/72/EB um framkveemd Markadssvikatilskipunarinnar ad pvivardar

vidurkenndar markadsvenjur, skilgreiningu a innaepplysingum i tengslum vid afleidd
voruskuldaskjol, samninga, innherjaskrar, tilkyrgurum vidskipti stjornenda og tilkynningu
um grunsamleg vidskipti. Auk pess var gefin Gt veghd framkvaemdastjornarinnar nr.

2273/2003/EB um undanpagur fyrir endurkaupaaeettanirerdjofnun fjarmalagerninga.

Vegna adildar islands ad samningnum um hid Evropsimahagssvaedi (EES-
samningnum) hefur purft ad innleida framangreintiiakipanir.”* Markadssvikatilskipunin
var m.a. innleidd med l6gum nr. 31/2005, um bregdira eldri verdbréfavidskiptalogum nr.
33/2003° sem téku gildi 1. jali 2005.

Adferdirnar prjar til ad koma i veg fyrir 6samhwerdreifingu upplysinga voru, eins og
aour kom fram, innleiddar med Markadssvikatilskipum Adferdirnar eru: i)
upplysingaskylda, ii) bann vid innherjasvikum og) ibann vid markadsmisnotkun.

Efnisinntak tilskipunarinnar er med eftirfarandittiamed hliosjon af adferdunum premur:

i) Upplysingaskylda Upplysingaskyldan er tvipeett. Annars vegar er afth rseda
vidvarandi upplysingaskyldu og hins vegar dreifingpplysinga’® Akvaedi um vidvarandi
upplysingaskyldu er ad finna i 1. mgr. 6. gr. Ma@ssvikatilskipunarinnar. En par segir:

Adildarrikin skulu sja til pess ad utgefendur fjd@agerninga upplysi almenning pegar i stad
um innherjaupplysingar sem beinlinis varda pa.

Med fyrirvara um radstafanir, sem eru gerdar i pkiyni ad fara ad akveedum fyrstu

undirgreinar, skulu adildarrikin sja til pess agafendur birti a vefsetrum sinum i heefilegan
tima allar innherjaupplysingar sem peim er skylbata opinberlegd’

Innherjaupplysingar eru samkveemt 1. mgr. 1. gr.Kdadssvikatilskipunarinnar:

®0J 2004, L 161, bls. 1.

" pdalsteinn Egill J6nasson: ,bréun ldggjafar umdleéfavidskipti®, bls. 113. bar segir Adalsteinranad fra
og med arinu 1993 hafi i raun og veru smidi & negsem gilda & verdbréfamarkadi feerst fra islanditééum
hluta. Fra og med peim tima hafa peer breytingartssia verio gerdar & innlendri 16ggjof & svidi
verdbréfamarkadsréttar nanast eingdéngu verid vegieidingar & tilskipunum og reglugerdum sem sakkfar
hafa verid af halfu Evropusambandsins og sameiginEE S-nefndarinnar.

5 Loég nr. 33/2003 um verdbréfavidskipti giltu pdddig nr. 108/2007 leystu pau af hélmi 1. névemp@d?.

° A ensku: ,selective disclosure®.

" A ensku: ,Member States shall ensure that issoiefisancial instruments inform the public as s@mn
possible of inside information which directly conte the said issuers.

Without prejudice to any measures taken to comgitly the provisions of the first subparagraph, Mentbtes
shall ensure that issuers, for an appropriate gepiost on their Internet sites all inside inforimatthat they are
required to disclose publicly.”
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[S]érstok vitneskja, sem ekki hefur verid gerd wlladgengileg og sem tengist, beint eda
Obeint, einum eda fleiri utgefendum fjarmalageraireda einum eda fleiri fjarmalagerningum
og sem, yrdi hun o6llum adgengileg, veeri likleg &b hafa markteek &hrif a verd

fjarmélagerninga eda tengdra, afleiddra fjarmalaigea.

i tengslum vid afleidd voruskuldaskjol eru innrepplysingar* sérstok vitneskja, sem ekki
hefur verid gerd 6llum adgengileg og sem tengisintbeda Obeint, einum eda fleiri slikum
afleiddum skjélum og sem notendur markada, parensiad er med slik voruskuldaskjol, gera
raod fyrir ad fa i samraemi vid viourkenndar markadgur & pessum moérkudum.

Ad pvi er vardar pa adila sem hefur verid falid [s@dgefa fyrirmaeli um fjarmalagerninga eru
.innherjaupplysingar‘ enn fremur upplysingar, serkjolsteedingur midlar og tengjast
fyrirmeelum hans sem enn hefur ekki verid framfytag, er sérstok vitheskja sem tengist, beint
eda Obeint, einum eda fleiri Gtgefendum fjarmalageya eda einum eda fleiri
fjarmélagerningum og sem, yrdi han 6llum adgengilegri likleg til ad hafa markteek ahrif a
verd fjarméalagerninga eda tengdra, afleiddra fjdaggrninga®

Akveedi um dreifingu upplysinga er ad finna baedi .i ¢. og 3. mgr. 6. gr.

Markadssvikatilskipunarinnar. Samkveemt 3. gr. skadildarrikin banna 6llum adilum sem

bannid, sem maelt er fyrir um i 2. Gr.& vid um:

a) ad lata 6orum adila i té innherjaupplysingar adoad sé edlilegur lidur i starfi hans,
starfsgrein eda hlutverkS,

b) ad radleggja 6drum einstaklingi eda hvetja hamgnundvelli slikra innherjaupplysinga til ad
kaupa eda afhenda fjarméalagerninga sem upplysiagasanda"

Sidan segir i 3. mgr. 6. gr. tilskipunarinnar uraifiingu upplysinga:

Adildarrikin skulu fara fram a ad hvenaer sem Gtgdiada adili fyrir hans hond eda fyrir hans
reikning leetur pridja adila i té innherjaupplysingag pad er edlilegur lidur i hans starfi,
starfsgrein eda hlutverki, eins og um getur i adidyr., verdi hann ad birta upplysingarnar i

8 A ensku: ,‘Inside information’ shall mean inforn of a precise nature which has not been madkcpub
relating, directly or indirectly, to one or moresigrs of financial instruments or to one or manaricial
instruments and which, if it were made public, vebhe likely to have a significant effect on thecps of those
financial instruments or on the price of related\dgive financial instruments.

In relation to derivatives on commodities, ‘insidéormation’ shall mean information of a preciseura which
has not been made public, relating, directly oiraxtly, to one or more such derivatives and whishrs of
markets on which such derivatives are traded wexjtkct to receive in accordance with accepted rharke
practices on those markets. - For persons chargbdhe execution of orders concerning financiatinments,
‘inside information’ shall also mean informationns@yed by a client and related to the client's pendrders,
which is of a precise nature, which relates disectlindirectly to one or more issuers of finanéretruments or
to one or more financial instruments, and whiclit, Were made public, would be likely to have angfigant
effect on the prices of those financial instrumemnten the price of related derivative financiathuments.”
92, gr. fjallar um bann vid innherjasvikum.

8 A ensku: ,disclosing inside information to any ettperson unless such disclosure is made in theator
course of the exercise of his employment, professiaduties®.

8L A ensku: ,recommending or inducing another persorthe basis of inside information, to acquirelispose
of financial instruments to which that informatimelates.”
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heild sinni, samtimis pvi ad peer eru latnar priédfala i té pegar birtingin er aformud og
tafarlaust pegar birtingin hefur ekki verid afornftad

Akveedi fyrstu undirgreinar eiga ekki vid ef eindtagurinn, sem tekur vid upplysingunum, er
bundinn pagnarskyldu, burtséd fr4d pvi hvort slikyldk grundvallast & I6gum,
stjornsysluékveedum, sampykktum eda samrithgi.

Adildarrikin skulu fara fram & ad atgefendur eddaadyrir peirra hond eda fyrir peirra reikning
geri skra yfir p4 adila sem starfa hja peim samkvag®ningarsamningi eda a annan hatt og
hafa yfir innherjaupplysingum ad rada. Utgefendda adilar fyrir peirra hond eda fyrir peirra
reikning skulu uppfeera pessa skra med reglubundhibitnog senda l6gbeera yfirvaldinu ad
beidni pesé?

i)  Bann vid innherjasvikum. Innherjasvik eru bo6nnud samkveemt 2. gr.

Markadssvikatilskipunarinndr

Adildarrikin skulu banna adilum, sem um getur i amin undirgrein, og sem hafa yfir
innherjaupplysingum ad rada, ad nota paer upplysimg® pvi ad kaupa eda afthenda eda med
pvi ad reyna ad kaupa eda afhenda, fyrir eiginnieik eda reikning pridja adila, annadhvort
beint eda dbeint, pa fijarmalagerninga sem upplysimay vard&®

Fyrsta undirgrein & vid um alla einstaklinga serfahydir pessum upplysingum ad rada:

a) vegna setu sinnar i stjérnar-, framkveemda- &fhtenefnd Gtgefanda, eda

b) vegna eignarhlutdeildar peirra i fyrirteeki Ugedans, eda

C) vegnha pess ad peir hafa adgang ad upplysingkmafii starfs sins, starfsgreinar eda
hlutverks, eda

d) vegna pess ad peir hafa stundad afbrotastarfSemi

Ef adilinn, sem um getur i 1. mgr., er l6gadilianhio, sem meelt er fyrir um i peirri malsgrein,
einnig vid um einstaklinga sem koma ad akvordun vidskipti fyrir reikning hlutadeigandi
lbgadila®

8 A ensku: ,Member States shall require that, whenew issuer, or a person acting on his behalfohit
account, discloses any inside information to arrgltharty in the normal exercise of his employme@ntfession
or duties, as referred to in Article 3(a), he nmske complete and effective public disclosure af th
information, simultaneously in the case of an ititeral disclosure and promptly in the case of a-imentional
disclosure.”

8 A ensku: ,The provisions of the first subparagraphll not apply if the person receiving the infation owes
a duty of confidentiality, regardless of whetheclsduty is based on a law, on regulations, onlasgtiof
association or on a contract.”

8 A ensku: ,Member States shall require that issumrpersons acting on their behalf or for thezamt, draw
up a list of those persons working for them, uraleontract of employment or otherwise,

who have access to inside information. Issuersp@nsions acting on their behalf or for their accainall
regularly update this list and transmit it to tleenpetent authority whenever the latter requests it.

8 sja skilgreiningu & innherjaupplysingum i 1. mirgr. tilskipunarinnar.

8 A ensku: ,Member States shall prohibit any pensefarred to in the second subparagraph who possesse
inside information from using that information bygaiiring or disposing of, or by trying to acquinedispose of,
for his own account or for the account of a thiedty, either directly or indirectly, financial imstments to which
that information relates.”

87 A ensku: ,The first subparagraph shall apply tg parson who possesses

that information:(a) by virtue of his membershiptloé administrative, management or supervisorydmdf the
issuer; or (b) by virtue of his holding in the dapbf the issuer; or (c) by virtue of his havingcass to the
information through the exercise of his employmentfession or duties; or (d) by virtue of his ciriad
activities."
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Grein pessi a ekki vid um vidskipti sem tengjast pé gegna peirri skyldu ad kaupa eda
afhenda fjarmélagerninga ef su skylda grundvallassamningi sem er gerdur &dur en
hlutadeigandi einstaklingur hafdi yfir innherjaupgingunum ad rad3.

iii) Bann vid markadsmisnotkurBamkveemt 5. gr. Markadssvikatilskipunarinnar skulu
adildarrikin banna o6llum einstaklingum ad astundarkadsmisnotkun. Skilgreiningu a

markadsmisnotkun er ad finna i 2. mgr. 1. gr. Me@dkadsmisnotkun er att vio:

a) vioskipti eda fyrirmaeli um vidskipti:

— sem gefa eda eru likleg til ad gefa rangar edaisasdi visbendingar um frambod 4,
eftirspurn eftir eda verd & fjarmalagerningi, eda

— par sem adili eda nokkrir adilar i samstarfi tryggpd verd eins eda fleiri
fjarmalagerninga liggi vid éedlilegt eda tilbuio rka

nema adilinn, sem atti i vidskiptum eda gaf fyrifinaen vidskipti, syni fram a ad asteedur

hans fyrir slikum vidskiptum séu l6gmeetar og adskiptin eda fyrirmaelin um vidskipti

séu | samreemi vid vidurkenndar venjur & vidkomasidpulegum markad?’

b) vidskipti eda fyrirmaeli um vidskipti par sem Lilgbdum eda 6dru, sem er misvisandi eda
sviksamlegt, er beit,

¢) midlun upplysinga gegnum fjélmidla, p.m.t. Netéda med einhverjum 6drum haetti sem
gefur eda liklegt er ad gefi rangar eda misvisambendingar um fijarmélagerninga, p.m.t. ad
breida Gt sbgusagnir og rangur og misvisandi fitéttdngur, pegar adilinn, sem sa um ad midla
upplysingunum, vissi eda hefdi att ad vita ad paerwrangar eda misvisandi. Pegar bladamenn
midla slikum upplysingum i krafti starfs sins bérraeta slika upplysingamidlun, sbr. p6 11.
gr., med hlidsjén af reglum um starfsgrein peis&g fremi pessir adilar hljéti hvorki avinning
né hagnist af midlun vidkom-andi upplysinga medbei eda 6beinum heetfi.

8 A ensku: ,Where the person referred to in pardgrafs a legal person, the prohibition laid dowrhiat
paragraph shall also apply to the natural persdrstake part in the decision to carry out the taatien for the
account of the legal person concerned.”

8 A ensku: ,This Article shall not apply to transacis conducted in the discharge of an obligatian bas
become due to acquire or dispose of financial umsémts where that obligation results from an agesgm
concluded before the person concerned possessad information.”

% A ensku: transactions or orders to trade: whisle gir are likely to give, false or misleading

signals as to the supply of, demand for or pricnafncial instruments, or which secure, by a perso persons
acting in collaboration, the price of one or sel/rancial instruments at an abnormal or artifi¢ével unless
the person who entered into the transactions aedthe orders to trade establishes that his redeoso doing
are legitimate and that these transactions or sidetrade conform to accepted market practicabemegulated
market concerned”

1 A ensku: ,transactions or orders to trade whiclplemfictitious devices or any other form of dedeptor
contrivance.”

92 A ensku: ,dissemination of information through thedia, including the Internet, or by any other na
which gives, or is likely to give, false or misléag signals as to financial instruments, includihg
dissemination of rumours and false or misleadingsyavhere the person who made the disseminatiow,kme
ought to have known, that the information was falsenisleading. In respect of journalists when theyin their
professional capacity such dissemination of infdromais to be assessed, without prejudice to Aeticl, taking
into account the rules governing their professioriess those persons derive, directly or indireettyadvantage
or profits from the dissemination of the informattim question.”
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Med gildistoku laga nr. 31/2005, sem innleiddi rivlarkadssvikatilskipunina i islenskan
rétt, var lagdur grunnurinn ad peim reglum sem agjikhn i dag um upplysingaskyldu,

innherjasvik og markadsmisnotkun.

Framangreind umfjollun er naudsynleg til ad skbjgtur pa hugmyndafraedi sem byr ad
baki banni vid markadsmisnotkun, sem er meginvigéafni pessarar ritgerdar. Markmid
bannsins er hid sama og upplysingaskyldunnar ogdai®d innherjasvikum, p.e. ad sporna
vid 6samhverfri dreifingu upplysinga a markadi. Hin er aetlunin ad fara betur i saumana a
banni vid markadsmisnotkun og sérstok ahersla veldgd & markadsmisnotkun i formi

rangrar upplysingagjafar.

3 Markadsmisnotkun
3.1 Almennt
I gegnum tidina hafa margir reynt ad skilgreina thkig markadsmisnotkun. | bokinni

Verdbréfamarkadsréttuskilgreina héfundar hugtakid med eftirfarandi hzett

Med markadsmisnotkun er i meginatrioum att vidatitmir til pess ad hafa handvirkt ahrif &
markadsverd verdbréfa, ymist med pvi ad kaupa adm werdbréf eda dreifa réngum
upplysingunt?

Adrir freedimenn hafa sett fram itarlegri skilgreigar a hugtakinu til ad reyna ad na yfir
allar paer adsteedur sem fela i sér markadsmisnadtian tilraunir missa oft & tioum marks pvi
tilvikin sem geta fallid par undir geta verid aeddm.’* bvi getur reynst erfitt ad skilgreina
hugtaki® med taemandi haetti.

Hinn hefdbundni skilningur sem freedimenn hafa laigthugtakio er ad med
markadsmisnotkun sé i rauninni verid ad ljuga adkatnum og pannig skapast 6samhverf

dreifing upplysinga, eins og utskyrt var med Sitiéenningunnf® Sa sem beitir

9 J6hannes Sigurdsson og borélfur Jons¥endbréfamarkadsréttubls. 347. Sams konar skilgreiningu er ad
finna hja Pali Sigurdssyni (ritstjoril:6gfreediorobdk med skyringuivls. 276.

% sja til hlidsjonar Emilios Avgouleahe mechanics and regulation of market abbie,104.

% gkilgreiningarvandinn kom skyrlega fram i dréguinMarkadssvikatilskipuninni. i vidauka draganna aér
finna langan lista af deemum um markadsmisnotkun\gdhot vid skilgreininguna i adaltexta tilskipuirarar.
P6 var ekki um teemandi talningu ad raeda. | lokdiskjailskipunarinnar voru adeins prja deemi hétovtdbotar
vid skilgreininguna i adaltextanum. En pad synie fitt svid bannid vid markadsmisnotkun a ad tilka t

% Hér er ekki verid ad sla neinu fostu med hvad fidhsigtakinu markadmisnotkun heldur er verid agaly
hinum almenna skilningi freedimanna, pa helst & Ndé®dunum, a hugtakinu. Sa skilningur byggja [geir
talkun sinni & gildandi akveedum um markadmisnotik#i i innlendum og erlendum rétti. | bok sinni
Informationsmisbrudysir Jesper Lau Hansen hugtakinu med hlidsjoraailgandi akvaedi donsku
verdbréfavidskiptalaganna og 296. gr. hegningarlagaHann lysir pvi med danska ordinu ,misinforroati
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markadsmisnotkun midlar rongum upplysingum til anmaRangar upplysingar eru til stadar i
samskiptum pegar misraemi er milli pess hvad satsfor frumkveedi af samskiptunum telur

vera rétt eda hefdi att ad vita ad veeri rétt ogohskilabodin, sem midlud eru, gefa i raun til

kynna. Pannig ad ef adili X telur stadreynd ver@m segir hana vera B, pa er X ad veita
rangar upplysingar. Breytir par engu um po ad stadtin reynist B. Peim upplysingum er

annad hvort midlad med ordum eda i vérki.

Blekkingunum er oftast beitt i peim tilgangi ad yfeeverd fjarmalagerninga an pess ad su
verdbreyting endurspegli mat a veromeeti fjarmalaiggianna. Verdbreytingin a sér pvi ekki
stod i adsteedum a markadi fyrir &durnefnda fjargeiainga. A skilvirkum markadi er talad
um ad verdmeeti einstakra fjarmalagerninga endulispegyundvallaratrioum fjarhagslega
stvdu Gtgefendanna og stodu peirra & markaditilvierdmaeti peirra er pvi ad mestu leyti
akvardad ut fra frambodi og eftirspurn fjarmalageganna a markadinum. pvi er mikilvaegt
ao upplysingar sem rada veromyndun peirra séu ré&tdaer reynast rangar getur pad dregio
ar traverdugleika peirra upplysinga sem fjarfeswida sig &, af peirri einféldu asteedu ad
markadsmisnotkun er til pess fallin ad valda vargtied markadinum®

Astaedan fyrir banni vid markadsmisnotkun & verdoréirkudum liggur fyrst og fremst i
tilliti til hagsmuna fjarfesta og til edlilegrar k@myndunar®® Megintilgangur med setningu
Markadssvikatilskipunarinnar er samkveemt 12. fodserhennar einmitt sa4 ad tryggja
heidarleika a fjarmalamorkudum i Evropusambandigwoka tru fjarfesta & peim. Bent er a
ad markadmisnotkun dragi Ur gagnsaeei markada, seforsénda pess ad fjarmalamarkadir
bréist, sbr. 15. forsendu tilskipunarinf&r.Meginhugsunin er st ad ef fjarfestar alita eda
skynja ad markadurinn endurspegli ekki frambod figspurn & areidanlega méata pa muni

pad valda tortryggni, sem dregur til muna Gr skilai & markadinum.

| eftirfarandi kafla er aetlunin ad fjalla um forsdgannsins vid markadsmisnotkun, allt fra
fyrsta markadsmisnotkunarmalinu par til bannid vanleitt i Evropultggjofina med

Markadssvikatilskipuninni. Pvi naest verdur gerd imgrefyrir helstu tegundum

sem pydir ad veita rangar upplysingar. Sja JesparHansentnformationsmisbrugbls. 17. En ekki mé& draga
of vidteekar alyktanir af framangreindu. Umfjéllukdfla 3.1 er einungis til ad veita innsyn innmahnan
skilning fraedimanna & markadsmisnotkunarakvaeduarigblandi. | kafla 3.3 verdur farid yfir peer tewlir
markadsmisnotkunar sem eru ad finna Markadssvakailininni.

97 Jesper Lau Hansetmformationsmisbrugpls. 17.

% paul Kriiger Andersen og Nis Jul ClausBarsrettenbls. 6 og 235.

% Bernand Black: ,The Core Institutions that Supgtrong Securities Markets®, bls. 1565.

1% 0dd-Harald B. WasendeBnergimarkedsrettbls. 409.

101 5ja til hlidsjonar Niamh MoloneyEC Securities Regulatiorbls. 789-793.
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markadsmisnotkunar, sem eru eftirtaldar: i) mark@ésotkun i formi rangrar
upplysingagjafar, ii) markadsmisnotkun i formi Wfsa og iii) misnotkun & markadsradandi
stbdu.

3.2 Forsaga markadsmisnotkunarakvaedisins

Bann vid markadmisnotkun er samkveemt A&Bundid vid rangar upplysingar par sem einn
adili reynir ad blekkja annan. Rongum upplysingunmadlad annad hvort med ordum eda i
verki!® Markadsmisnotkun i formi rangrar upplysingagjafsem felur i sér midlun
upplysinga med ordum, er ein af elstu tegundum agsinisnotkunar. Upplysingarnar varda
helst pélitisk eda efnahagsleg malefni almennt, si@@u Gtgefanda fjarmalagerninga og
midar su upplysingagjof ad pvi ad hafa ahrif & rmésverd viokomandi fjarmalagerninga.

Eitt elsta pekkta markadsmisnotkunarmal i Evrépmalido Konungur gegn De Berenger
fra arinu 1814. i pvi mali téku nokkrir medlimir ska adalsins sig saman asamt manni ad
nafni De Berenger og akvadu ad hann myndi meeteDdiver, sem er hafnarborg a
sudausturstrond Englands. bar atti hann ad pykgatfranskur lidsforingi og tilkynna ollum
um dauda Napoleons Bonaparte pott hann veeri eifin @dégar De Berenger tilkynnti um
dauda Napdleons héfu verdbréfamidlarar i borgimpiabmenningur i Bretlantfi* ad kaupa
upp O6ll bresk rikisskuldabréf. betta gerdi pad atkum ad markadsverd bréfanna rauk upp.
A peim timapunkti seldu peir sem téku patt i radammi 6ll pau rikisskuldabréf sem peir
attu fyrir og greeddu med pessum heetti téluvertginhyi. Pegar upp komst um blekkinguna
voru peir sem toku patt i radagerdinni sakfellghirfsvik, sviptir tittum sinum og peim vikio
ar embeett®

Annad mal kom upp einungis ari sidar og pad tengudisistunni vio Waterloo. Madur ad
nafni Nathan Rothschild var mikils metinn bankastjdo Bretlandi. bPegar orrustan vid
Waterloo atti sér stad var hann i miklum samskiptidradila & meginlandi Evropu med hjalp
bréfdufna sem flugu med bréfasendingar milli Endiang annarra Evropulanda. Rothschild

102 5j4 nedanmalsgrein 96. Jesper Lau Hansen i bakisformationmisbrudysti gildandi rétti
Bandarikjunum, Frakklandi, Bretlandi, PyskalandiisS og & Nordurldndunum. Af peirri umfjéllun mé&eaad
markadsmisnotkun i rétti pessara landa hafi veui@inn vid ,misninformation, p.e. midlun rangraplpsinga.
Jesper Lau Hansemformationmisbrugbls. 129-166.

103 A ensku ,verbal communication“ og ,non-verbal conmitation“. Upplysingum midlad med ordum (p.e.
verbal communication) felst i tjaskiptum i téludgi itudu mali. Andsteedan vid pad er tjaskipti aédao(p.e.
non-verbal-communication).

194 iklega hefur folk i borginni talid ad rikisskulolg@fin vaeru traustari fjarfesting pegar pad hegfdauda
Napéleons. Pad hefur haldido ad stridsrekstur Bratadi minnka i kjolfarid.

195 Emilios AvgouleasThe mechanics and regulation of market abbée 122. VisadR v De Berenger (1814)
3 M&S 67 (KB), 105 Eng Rep 536.
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er sagour hafa nytt sér pessa samskiptaleid tkamda peim ordromi af stad ad Napodleon
Bénaparte veeri ad sigra i orrustunni vid Waterltmegar pad fréttist hrundu bresk
rikisskuldabréf i verdi og hann atti ad hafa nsgkifaerio og keypt mikid magn af bréfunum a
mjog lagu verdi. Stuttu sidar var tilkynnt ad Nagmi hefdi tapad i orrustunni og um leid
ruku rikisskuldabréfin upp i verdi. Gat Rothschd@an selt bréfin & pvi verdi og greett

téluvert & sveiflunum sem hann sjalfur dfff.

[ badum pessum malum atti sér stad markadsmisnaétiarmi rangrar upplysingagjafar. |
fyrra malinu var réngu upplysingunum midlad i heyda hlj68i°” en i sidara malinu var peim
midlad i ritudu malt®® Slikt hefur verid bannad i 16ggjof flestra Evrofkja i tdluverdan
tima. Sem deemi m& nefna ad i pyskum verdbréfamsmitidchefur bannid verid til stadar i
lbgum fra arinu 1886, nanar tiltekid i 88. gr. lagan verdbréfavidskipti (a pysku:
,borsengesetz*). Login toku baedi til voru- og vedfamarkadar. Akvaedid tok fyrst og
fremst til dreifingar rangra upplysinga (4 pyskuunrichtige Angaben§® A
Nordurldndunum hefur bann vid markadsmisnotkunrinforangrar upplysingagjafar verio i
almennum hegningarlégum, ad undanskildu islaHtra pvi i upphafi fiorda aratugar sidustu

aldar!* Bannid er svohlj¢dandi i 1. mgr. 296. gr. donskgringarlaganna:

Med bgde eller faengsel indtil 1 ar straffes dem,saden at betingelserne for at anvende § 279
foreligger

1) udspreder lggnagtige meddelelser, hvorved prisrvarer, veerdipapirer eller lignende
genstande kan pavirkes.

2) ger urigtige eller vildledende angivelser angiemktieselskabers, andelsselskabers eller
lignende foretagenders forhold gennem offentlige ddedelser, i beretninger,
regnskabsopggrelser eller erkleeringer til genersdinlingen eller nogen selskabsmyndighed,

1% Emilios AvgouleasThe mechanics and regulation of market abbé® 122. Engar stadfestar heimildir er til
um petta mal en i gegnum tidina hefur verid midngetta mal i vidskiptablédum. Forstjéri SEC (Th&U
Securities and Exchange Commission) vitnadi einifiéttta mal i reedu sem hann hélt arid 2000. Hagdis
ordrétt: ,Now we all know what the outcome of thattle of Waterloo was — but so did Nathan Rothschils
the story goes, flocks of carrier pigeons kept Appraised of the battle, allowing him to buy Bhtgovernment
bonds at rock bottom prices, thereby enabling lircréate another fortune when news of the victotiyed by
normal means to Britain’s shores...the Rothschildentrol over the flow of information through etwork of
couriers and carrier pigeons was so effective fioima that Europe’s head of state relied on it& Baul F.
Roye: ,Challenges for the Mutual Fund Industryhie Competitive Frontier*,
http://www.sec.gov/news/speech/spch358.htm

97De Berenger tilkynnti um dauda Napdleons i tolodli.

198 Rothschild kom peim ordrémi af stad ad Napéleon e sigra i orrustunni med pvi ad skrifa ordsagdi
pess efnis, sem bréfdafur flugu sidan med til amnBvropulanda. RoGngu upplysingunum var midlatudu
mali.

199 Jesper Lau Hansemformationsmisbrugbls. 165.

10 Markadsmisnotkunarakveedid var ad finna i baedafélaga- og einkahlutafélagaldgum 4 islandi. Gerd
verdur itarleg grein fyrir akveedinu i kafla 4 hérreedan.

11 5ja til hlidsjonar Jesper Lau Hansen: ,MAD in arktj, bls. 205.
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ved anmeldelse til handelsregistret eller aktiésdisregistret eller i indbydelse til dannelse af
sddanne selskaber eller udbud af andele i'dem.

Af framangreindu ma sja ad bannid tekur til dreghin rangra eda villandi upplysinga sem
geta haft ahrif & verd verdbréf& Hins vegar var pad ekki fyrr en & tiunda aratuéiystu
aldar ao itarlegri akveeoi um markadsmisnotkun vorunnleidd i
verdbréfamarkadsloggjofina’ Bannid kom inn i dénsku verdbréfavidskiptalogiidat995
0g & svipudum tima & 6drum Nordurléndum, par & in@dslandi. P6 ma geta pess ad bann
vid markadsmisnotkun hefur verid til stadar i norskerdbréfavidskiptalégunum fra arinu
1985. Akvaedi i lbgunum bannadi 6edlilega vidskipedth i verdbréfavidskiptum og var talié
ad slikt taeki til markadsmisnotkunar.

Uppruna bannsins hja Evropusambandinu ma medal ranrekja til alpjodlegrar
samvinnu & svidi verdbréfamarkadar. Framkveemdastjgvropusambandsins vann ad
tilmaelum &rid 197%° um evrépskar reglur um verdbréfavidskipti sem WBiggreglum sem
settar voru af I0SC®.’ alpjédlegum samtdkum um verdbréfaeftirlit. Eftidi hafdi sett fram
priatiu meginreglur um verdbréfavidskipti, sem medanars fjolludu um fjarfestavernd og
oryggi a réttlatum, virkum og gegnseejum verdbréidkadi. | vidauka sem fylgdi
meginreglunum var framangreind fjarfestavernd (@faeénar, en par var einnig vikio

nokkrum ordum ad markadsmisnotkun. bar sagoi:

Investors should be protected from misleadimanipulativeor fraudulent practicesncluding
insider trading, front running or trading aheadcoétomers and the misuse of client assets...
Market structure should not unduly favour some reaxksers over others. Regulation should
detect, deter and penalise market manipulatamd other unfair trading practicgé.
(undirstrikun héfundar)

12 pbysing hofundar: ,Séu skilyrdi 279. gr. ekki fytiendi getur pad vardad sektum eda fangelsi aktimd ari
ao: - 1) dreifa 6sénnum tilkynningum, sem eru ¢t fallnar ad hafa ahrif & markadsverd & vorum,
fjarmalagerningum eda alika eignum. - 2) veita ear@da misvisandi upplysingar um hlutafélég, samyiéldg
eda samskonar féldg i tilkynningu til verslanaskhdmtafélagaskrar eda i tilkynningu um stofnuraéé eda i
hlutafjaratbodi, par sem upplysingarnar koma fragkyirslum, reikningsskilum félaganna eda i yfirhgi
félaganna til hluthafafundar eda opinbers stjorawAlLdg nr. 960/2004. Akvaedid er ad mestu leytiedtt fra
pvi ad pad kom inn i hegningarldgin i upphafi fi@di@ratugar sidustu aldar. Sja medal annars um ad\vaed
Jesper Lau Hansemformationsmisbrugbls. 488 og Jesper Lau Hans@lurdic Financial Market Lawbls.
118.

13 pess ber ad geta ad skilin milli markadsmisnotkaingedisins i hgl. og dkvaedi sému laga um fjarevik
ekki mjog skyr. Fjallad verdur nanar um petta l&af.3 og 4.4.

114 jesper Lau Hansen: ,MAD in a Hurry*, bls. 205.

115 5ja til hlidsjonar Jesper Lau Hansémformationsmisbrugbls. 156-157.

18 Tilmeeli framkveemdastjornar 77/534/EEC um evropsidareglur vardandi vidskipti med framseljanleg
verdbréf. 0J 1977, L 212, bls. 37- 43.

17 skammstofun & International Organization of SeimsriCommission

118 Jens Madsen: ,Kursmanipulation®, bls. 569. Sjaijrlesper Lau Hanseimformationmisbrugbls. 163.
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RUmum premur aratugum sidar var bann vid markadstkan innleitt i
Evrépuloggjofina med Markadssvikatilskipuninni. Ugglega var hinni nyju tilskipun
einungis eetlad ad taka a markadsmisnotkun og vudkedtvvid Innherjatilskipunina fra 1989.
Aftur & maoti var akvedid ad innleida tilskipun sédk a markadssvikum, p.e. innherjasvikum
og markadsmisnotkult® Gildissvid markadsmisnotkunarakvaedisins var vikkad med
tilskipuninni pvi pad tok ekki adeins til markadsmdtkunar med midlun rangra upplysinga i
oroum eda i verki heldur einnig til misnotkunar aarkadsradandi stodu. Su tegund
markadsmisnotkunar visar til pess pegar adili edknir adilar i samstarfi na yfirburdastoédu
vid frambod a eda eftirspurn eftir fjarmalagerninggm hefur i for med sér bein eda bbein
ahrif & kaup- eda sOluverd eda skapar Onnur O6sammgyioskiptakjor. Misnotkun a
markadsradandi sto& er lagahugtak sem fengid er ad lani fra samkepgttisen par er pad
notad til ad lysa fyrirteeki sem er i markadsradastdidu eda einokunarstodu a tilteknum
markadi. Eins og i samkeppnisrétti er markadsradstada ekki 6légmeet i sjélfu sér, heldur
adeins pegar s stada er misnotud. | verdbréfadsingti myndi misnotkunin felast i pvi ad
stadan er nytt til ad hafa ahrif & markadsverdnfiagerningd® Hid rdma gildissvid
bannsins & reetur sinar ad rekja til bresks réttarskkt bann var ekki til stadar a
Nordurldondunum, par sem bannid nadi einungis tilrkadsmisnotkunar i formi rangra

upplysinga, eins og adur var getio.

Hér a eftir verdur gerd grein fyrir hverri tegundarkadsmisnotkunar fyrir sig og paer

atskyrdéar med ymsum deemum og domum, pegar slikt.a v

3.3 Tegundir markadsmisnotkunar
I samraemi vid Markadssvikatilskipunina méa segjggér tegundir markadsmisnotkunar séu

til stadar i Evrépu i dag. beer eru: i) markadsntlamo i formi rangrar upplysingagjafar, ii)

119 Jesper Lau Hansen: ,MAD in a Hurry*, bls. 191.

120 A ensku ,abuse of a dominant position“. Sja Jesper Hansen: ,MAD in a Hurry*, bls. 206. Samkvaemt
Logfreediordabdkinni er misnotkun a markadsradatidisi samkeppnisrétti skilgreind med svonefndurttihze
.Misnotkun eins eda fleiri fyrirteekja & yfirburdabdu a tilteknu markadssvaedi.” Sidan segir: ,Sku.dr.
samkeppnislaga nr. 44/2005 er misnotkun eins edafijrirtaekja & markadsradandi st6du bonnud. Yerd
almennt talid ad um misnoktun sé ad reeda pegaradar&dandi fyrirteeki beita adferoum & tilteknum kaar
sem ekki er unnt ad samryma edlilegri samkeppriindra hana eda voxt hennar. Af pvi leidir ad
markadsradandi fyrirtaeki ma m.a. ekki gripa tilnmai adgerda sem veikt geta keppinauta pess ogdiastyrkt
markadsradandi stédu sina nema adgerdirnar halfggstmkeppni a grundvelli rekstrarlegrar frammistdd
fyrirteekisins. | 11. gr. samkeppnislaga eru nefestd um adgerdir sem geta falid i sér misnotkun &
markadsradandi stodu.” Pall Sigurdsson (ritstjdrijgfraediordabok med skyringuibrs. 289.

121 Oft nefnt & ensku ,price fixing“.
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markadsmisnotkun i formi vidskipta og iii) misnotké@ markadsradandi stodu. Tegundirnar
eru flokkadar & eftirfarandi hatt?

1. Markadsmisnotkun i formi | a) Markadsmisnotkun i formi

rangra upplysinga rangrar upplysingagjafar

b) Markadsmisnotkun i formi i) Syndarvidskipti
vidskipta

i) Raunveruleg vidskipti

2. Misnotkun & markadsradand

stoou

Fyrri flokkurinn er markadsmisnotkun i formi rangmgpplysinga. Sa flokkur er i
grundvallaratrioum midlun rangra upplysinga, anta®rt i ordi, téludu eda ritudu, eda i
verki, sem er floknara fyrirbrigdi af peirri astee@d slik tjaning & sér stad i vidskiptum. pad
sem badar tegundirnar eiga sameiginlegt er adrsdbséir markadsmisnotkun notar rangar
upplysingar til ad hafa ahrif a markadsverd tiltela fjarmalagerninga. Sidari flokkurinn, p.e.
misnotkun a markadsradandi stéou, hefur i raurgékiert med upplysingar ad gera. Sa sem
beitir pessari tegund notar ekki upplysingar heldotiar stodu sina & tilteknum markadi til ad
hafa ahrif & markadsverd fjarmalagerninga. | kal8 var fjallad um Sitrénukenningu
Akerlofs sem faerir rok fyrir pvi ad markadur me@&ddverfa dreifingu upplysinga virki ekki
eins vel og markadur an hennar. Med markadsmisndtkarmi rangra upplysinga er verid ad
blekkja markadinn og pannig skapast 6samhverf idgeitipplysinga. Par af leidandi er
hagkveemast ad banna pennan flokk markadsmisnotkaftar a méti eiga somu rok ekki

vid um bann vid misnotkun & markadsradandi stodudFverdur nanar i rokin hér ad nedan.

Framangreind flokkun & tegundum markadsmisnotkenaginungis til heegdarauka. Ad
visu er pessi adgreining ekki eins skyr i framkvaggadsem i mérgum tilvikum er samtimis

beitt fleiri en einni tegund markadsmisnotkunaral na setlunarverkinu, p.e. ad hafa ahrif a

122 Taflan er byggd & flokkun M&rten Knuts doktorsnerigalagadeild Haskdlans i Helsinki. Marten flutti
fyrirlestur um markadsmisnotkun & vegum FOCOFIMf@aupmannahofn. Sja Marten Knuts:
»Kursmanipulation®, http://cms.ku.dkUppbyggingin er ad mestu leyti eins fyrir utaniaangreindri toflu pa
eru einungis tveir undirflokkar markadsmisnotkunformi vidskipta. Marten skiptir markadsmisnotkiformi
vidskipta (& saensku ,transaktionbasered manipugtichrennt: i) fyrir vidskipti (& seensku ,pretrsaktioner”),
i) syndarvidskipti (a seensku ,fiktiva transaktigh og iii) ranveruleg vidsipti (& saensku ,aktarnisaktioner”).
Hofundur taldi 6parfi ad tiltaka ,pretransaktionesérstaklega par sem um raunveruleg vidskipti aesdn.
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markadsverd fjarméalagerninga. Sem deemi ma nefnlasagt er ad beita syndarvidskiptum
asamt pvi ad dreifa rongum upplysingum i peim tilgjaad lata folk halda ad tiltekin
fijarfesting sé eftirsGknarverdari en hun er. Hinggar er naudsynlegt ad flokka
markadsmisnotkun i peim tilgangi ad atta sig eekdr a eiginleikum hverrar tegundar fyrir

sig 123

3.3.1 Markadsmisnotkun i formi rangra upplysinga

I meginatridum er engin asteeda fyrir pvi ad markédar & skilvirkum markadi treysti & ord
0og gjorair einhverra adila sem eru ekki i samraei@i peer upplysingar sem koma fram i
markadsverdi fjarmalagerninga. En markadsverd éradurspegla raunverulegar skodanir
manna & verdmeeti fjarmalagerninganfiaHvad sem pvi lidur kemur idulega fyrir ad
akvednar upplysingar hafa ahrif & markadsverd, &hrart i styttri eda lengri tim&- Vert er

ao taka deemi um slik ahrif fra Bandarikjunum. Sirékd nafni Jonathan Lebed, sem var a
beim tima 15 ara gamall, var akaerdur fyrir markadentkun’?® Lebed & ad hafa keypt mjog
odyr hlutabréf i miklu magni i hinum ymsu fyrirtaakj. Stuttu eftir kaupin birti hann
hundrud skilaboda & spjallrasum & Internetinu urdismunandi dulnefnum. | peim
skilabodum komu fram rangar og villandi upplysingan hlutafélogin sem hann hafdi keypt
hluti i stuttu &dur, medal annars spar um félogm £nginn fétur var fyrir. bessi skilabod
urdu til pess ad mun fleiri keyptu i féldgunum, saftur leiddi til mikilla haekkana & verai
bréfanna. Um leid og pad gerdist seldi Lebed héusima & hinu uppsprengda verdi og graeddi
téluvert & pvit?’ Engin astaeda var fyrir pvi ad folk setti ad treymtasum skilabodum, i fyrsta
lagi vegna pess ad skilabodin koma fram a spjafiridernetinu og i 6dru lagi vegna pess ad
naer omaogulegt var ad sannreyna hver hafdi birt Bamt sem adur hefur reynslan synt ad

pess konar upplysingar geta haft gridarleg ahvdrdmaeti hinna ymsu fjarmalagerninga.

123 Emilios AvgouleasThe mechanics and regulation of market abbée 119. b6 ad flokkun Emilios sé
frabrugdin flokkun héfundar eiga somu sjénarmio wid flokkunina sjéalfa.

124 Emilios AvgouleasThe mechanics and regulation of market abbt®,126. Sja einnig Erik WerkaufBars-
og kapitalmarkedsrebls. 374. Raunverulegt virdi verdbréfa og anngaenfalagerninga parf ekki ad vera i
samraemi vio virdi eignar félags samkveemt vidurkemndeikningsskilaadferoum. Margt getur spilad inrmdt
a virdi peirra eigna. Akvordun & raunvirdi fjarmgéaininga felur pess vegna ekki i sér akvordundi eigna
félagsins heldur akvedid mat a hvad markadurinndnyardleggja fjarmalagerningana.

125 Emilios AvgouleasThe mechanics and regulation of market abbée,126.

126 Talad er um ,securities fraud®, sem pydir i raumifjarsvik & verdbréfamorkudum en bannid vié
markadsmisnotkun er leitt medal annars af fjarsdkaedi i bandariskum rétti. Sja nanar um markagysstkun
i bandariskum rétti hja Marten Knuts: ,Information securities markets in the US*, bls. 199-234.ehnig
James D. Cox o.flSecurities Regulatiofls. 669-676.

127 Emilios AvgouleasThe mechanics and regulation of market abbé®e 127. ,Securities Act Release No 33-
7891", http://www.sec.gov/litigation/admin/33-788im. Sja einnig umfjollun um malid i James D. Cox:ofl.
Securities Regulatiomew York 2007, bls. 742.
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a) Markadsmisnotkun i formi rangrar upplysingagjafa

Med markadsmisnotkun i formi rangrar upplysingagjaér att vio midlun rangra eda
misvisandi upplysinga i ordi, téludu eda ritudu IMRBNg upplysingagjof a sér stad pegar sa
sem midladi upplysingunum vissi eda hefdi att a& &0 paer veeru rangar eda misvisandi.
Skiptir ekki mali hvort upplysingarnar séu i raug weru rangar eda misvisandi heldur er
midad vid hver skilningur hans var eda hefdi att\ada & upplysingunurtt® pessarar
tegundar markadsmisnotkunar hefur geett téluveendit, einkum i Bandarikjunum. Tilkoma
Internetsins hefur opnad nyjar leidir til ad dreifingum eda misvisandi upplysingum. A
Internetinu er haegt ad notast vid télvupostsseradifgoggsiour og fleira til ad koma af stad
ororémi, sem gerir ad verkum ad nua til dags er eldara ad beita pessari tegund
markadsmisnotkunar og haegt er ad na til fleiriaadit 48uf*

Skilgreiningu & markadsmisnotkun i formi rangraplypingagjafar er ad finna i 1. malsl.

c-livar 2. mgr. 1. gr. Markadssvikatilskipunarinpan par segir ad markadsmisnotkun sé:

midlun upplysinga gegnum fjdlmidla, p.m.t. Netidaemed einhverjum 6drum heetti sem gefur
eda liklegt er ad gefi rangar eda misvisandi vidlgar um fijarméalagerninga, p.m.t. ad breida
at sbgusagnir og rangur og misvisandi fréttafllgom pegar adilinn, sem sd& um ad midla
upplysingunum, vissi eda hefdi att ad vita ad paerwrangar eda misvisandfi.

Eftirfarandi deemi, sem er ad finna i sému tilskipomdast vid skilgreininguna hér ad ofan.

Daemid er svohljodandi:

ad notfaera sér, annad slagid eda reglulega, aggahgfébundnum eda rafreenum midlum med
pvi ad lata i ljos alit sitt & fjarméalagerningi éeébeint a utgefanda pess) en hafa adur tekio ser
stédu i umreeddum fjdrmélagerningi og hagnast s&dpwi ad hvada ahrif afstadan, sem latin
var i ljos, hefur & verd gerningsins an pess adingresamtimis opinberlega fra
hagsmunadérekstrum & réttan og skilvirkan Hatt.

128 Er b4 verid ad mida vid skilgreiningu Markadsstilskipunarinnar & pessari tegund markadsmisnotkuna
sbr. c-1id 2. mgr. 1. gr. tilskipunarinnar. [ c4idm kemur pad skilyrdi fram ad til ad um markadsmtkun sé ad
reeda parf sa sem midladi upplysingum ad hafa &&edatt ad vita ad paer veeru rangar eda misvisandi.

129 Emilios AvgouleasThe mechanics and regulation of market abbé® 123. Fyrir tima internetsins voru
samskiptaleidir ekki eins greidar fyrir almenning.

130 Ensk pyding & malslidnum er eftirfarandi: ,disseation of information through the media, includihg
Internet, or by any other means, which gives, dikedy to give, false or misleading signals agit@ncial
instruments, including the dissemination of rumaanrd false or misleading news, where the personmdube
the dissemination knew, or ought to have knowrt, tti@ information was false or misleading.”

131 Ensk pyding & deeminu er eftirfarandi: ,taking autesye of occasional or regular access to the inaditor
electronic media by voicing an opinion about afficial instrument (or indirectly about its issuehile having
previously taken positions on that financial instent and profiting subsequently from the impadhef
opinions voiced on the price of that instrumentheut having simultaneously disclosed that confiicinterest
to the public in a proper and effective way." Fraugeint deemi hefur verid innleitt i islenskan ggter ad finna
i c-lid 7. gr. reglugerdar nr. 630/2005 um innhepplysingar og markadssvik.
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Daemid hér ad ofan tilgreinir ekki beinlinis ad ring upplysingum hafi verid midlad til

almennings. Hins vegar myndu upplysingarnar ummf@dagerninginn vera misvisandi ef ekki
veeri greint samtimis frd hagsmunaarekstrunum. Wopdarnar eru misvisandi ad pvi leyti ad
sa sem midlar upplysingum skyrir ekki fra dllumdtyndum malsins. Ef almenningur vissi
af pessum hagsmunaérekstrum myndi pad taka upglysirmed fyrirvara. Edlilegt er ad taka
med fyrirvara t.d. ef NGi Sirius myndi lysa pviryio fyrirteekid framleiddi besta stukkuladid &

islandi pvi ad sjalfségdu pykir hverjum sinn fugbfir.

Enn sem komid er hefur ekkert domsmal gengid Héndi um markadsmisnotkun i formi
rangrar upplysingagjafar. | Danmorku ma nefna neth éll i Haestarétti arid 2008JfR.
2003, bls. 1467svonefnt 7-Eleven mal. | pvi mali hafdi Z fjarfeshlutabréfum i danska
fyrirteekinu Neurosearch med hluta af lottovinnisgim hann hafdi unnid nokkru adur. En
fliotlega foru hlutabréfin ad falla i verdi og & Z ad taka malin i sinar eigin hendur. Hann
Utbjo tilkynningu um ad stort fyrirteeki i Bandatikjum hefdi hug & pvi ad taka yfir
Neurosearch & mun haerra géffgen markadsvirdi bréfanna var & peim tima. Sendnha
félsudu tilkynninguna tveimur dagbl6dum i DanmorBgrsen og Berlingske Tidende, med
faxteeki i versluninni 7-Eleven. bratt fyrir ad w@éfnio hafi pott grunsamlegt ad pvi leyti ad
p6 nokkrar stafsetningarvillur voru til stadar qgiftaekismerki 7-Eleven var & bréfinu dkvadu
bl6din ad birta tilkynninguna. Leiddi birtingin tilsekkunar & gengi bréfanna i Neurosearch og
i kjolfarid seldi Z bréf sin i fyrirteekinu. Préatyrir haekkunina tapadi hann einhverju a
fjarfestingu sinni. Stuttu sidar var Z handteking &keerour fyrir markadsmisnotkun, en
myndir héfdu nadst af honum i 6ryggismyndavél binder par sem hann sendi bréfid med
faxteekinu. | undirrétti hlaut Z blandadan skilorésd Hann var daemdur til sex manada
fangelsisvistar, par af voru prir skilordsbundnihn refsinguna sagdi m.a. i rokstudningi

réttarins:

Handlingen af dem sagen omhandlede art er egnat skade tilliden til veerdpapirmarkedet.
For at modvirke denne form for kriminalitet er andelse af ubetinget frihedsstraf i
almindelighed pakraevet,... P4 denne baggrund erikiter grundlag for, at ggre dommen
betinget, ej heller med vilkar om samfundstjeneste.

132 begar reett er um gengi félags 4 markadi er afpadverd sem bréf pess hafa gengid kaupum og séliEn
pbegar reett er um skuldabréf og gengi peirra eriéthlutfallio & milli markadsverds bréfsins og naérds pess.
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Aftur & méti var refsingin mildud nidur i prja madiui Haestarétti Danmerkur. P6 ad
domurinn hafi verid mildadur var fangelsisvistirkiderdsbundin og synir pad hve alvarlegum
augum doémstolar lita & framangreint brotNanar verdur fjallad um markadsmisnotkun i

formi rangrar upplysingagjafar i kafla 4.

b) Markadsmisnotkun i formi vidskipta

Markadsmisnotkun i formi vidskipta er midlun rangugpplysinga i verki. Rongum
upplysingum er midlad i gegnum vidskipti med fjalagerninga. Um er ad rseda mun
floknara fyrirbaeri en markadsmisnotkun i formi reargupplysingagjafar, m.a. vegna pess ad
erfidara getur reynst ad syna fram & ad um rangplysingar hafi verid ad reed’ Til ad um
rangar upplysingar hafi verid ad reeda parf, eingadgr hefur verid nefnt, ad syna fram & ad
misreemi sé milli pess sem midlad var og pess skikisem sa adili hefur sem midlar
upplysingunum. Markadsmisnotkun i formi vidskiptetly annad hvort att sér stad med

syndarsvidskiptum eda med raunverulegum vidskiptum.

Med syndarvidskiptuner att vid pau vidskipti med fjarmalagerninga deafia pann eina
tilgang ad adrir alykti ad umfang vidskiptanna seéinam en efni standa til, sem hafi eftir
atvikum &hrif & verdmyndun peirf® A hinn béginn hafi fjarfestum verid tilkynnt um pae
adsteedur sem bua ad baki vioskiptunum, teljastebdu syndarvidskipti. Vidskipti teljast i
meginatrioum adeins til syndarvidskipta ef pau @kipess fallin ad gefa ranga mynd af
umfangi vidskiptanna eda hafa 6edlileg eda 6heefilbgf & verdmyndun med bréfii°

Samkvaemt b-lid 2. mgr. 1. gr. Markadssvikatilskigtinnar eru syndarvidskipti:

vidskipti eda fyrirmaeli um vidskipti par sem gykiBum eda 68ru, sem er misvisandi eda
sviksamlegt, er beitt'?’

Helstu afbrigdi syndarvidskipta eru svokollud ,wasiles* og ,matched orders® Med
Lwash-sales" er att vio vioskipti med fjarmalagewe par sem latid er hja lida ad geta pess ad

1335j4 umfj6llun um déminn hja Jesper Lau Hanséordic Financial Market Lawpls. 124.

134 5j4 til hlidsjénar Odd-Harald B. Wasend&mergimarkedsretbls. 411.

135 J6hannes Sigurdsson og Porélfur Jonssendbréfamarkadsréttubls. 355. Sja umfjéllun um
syndarvidskipti hja Jesper Lau Hansen: ,Sanktioned insiderhandel og kursmanipulation®, bls. 290.

136 paul Kruger Andersen og Nis Jul ClausBarsrettenbls. 446. Sja einnig Emilios Avgouleakhe mechanics
and regulation of market abugdels. 128.

137 Ensk pyding & malslidnum er eftirfarandi: ,tranaes or orders to trade which employ fictitious

devices or any other form of deception or controgn
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s& sem & vidskiptin er baedi kaupandi og seljanidigyg/mist beint eda dbeint. | raun og veru
er verid ad tilkynna um vidskipti sem fela ekkiér sheina tilfaerslu eignarréttinda, og pvi er
um blekkingu ad raedd’ Svokollud ,matched orders* fela hins vegar i séskipti med
flarmalagerninga par sem tveir adilar hafa samiopad sin a milli ad annar geri kauptilbod
en hinn sélutilbod & verdi sem er frabrugdid mask@ddinu™*® Munurinn & pessum tveimur
afbrigoum syndarvioskipta er ad med fyrri tegundinbreytist eignarrétturinn &
fjarmalagerningnum ekki. En beaedi afbrigdin eru dotil ad skapa pa talmynd ad vidskipti
eigi sér stad med tiltekinn fjarmalagerning og pgrer peim upplysingum komid a framfeaeri

ad einhver ahugi sé til stadar pegar hann er i eaginn eda mjog litift**

[ hérd. Rvk. 3. desember 2003 (S-1635/20@8)5j0d8sstjori i verdbréfafyrirtaeki sakfelldur
fyrir ad hafa stundad syndarvidskipti. E var akeer&uir margvisleg brot i starfi sem
sjodsstjori  hja verdbréfafyrirteekinu K. Var hann dak annars akeerdur fyrir
markadsmisnotkun i pénokkrum vidskiptum i septendgeoktdber ario 2001. Var E medal
annars akaerdur fyrir ad hafa latid verdbréfamidhgéabankanum i gera solutilbod, sem var
yfir markadsvirdi, vegna hlutabréfa sem hann hafdur annast kaup & og tekid sému
tilbodum fyrir hond fjogurra lifeyrissjoda sem hahnafdi fiarvorslu fyrir. Fyrir domi neitadi E

sok en kvad framangreinda lysingu rétta. Sidarr segdrétt i domi Héradsdoms Reykjavikur:

i 16gregluskyrslu, sem tekin var af akeerda 6. dém=ra001, greinir akaerdi svo fra ad hann hafi
med pessum radstéfunum, sem lyst er i pessum a&eamyiverid ad ,,hifa upp gengid”. Akeerdi
skyrdi fyrir dominum vidé hvad hann atti med pesstdiatagi. Hann kvad radstafarnar sinar, sem
lyst er i pessum akeerulioum hafa verid i samraetipad sem almennt tiokadist, ,,common
practice”, eins og &keerdi komst ad ordi, og skisin pad.

Brot E var talid varda vido 38. gr. pagildandi laga 13/1996 um verdbréfavidskipti, en

peirri grein var breytt med 7. gr. laga nr. 163/20Greinin var svohljédandi:

138 Notast verdur vid erlendu heiti hinna mismunarfdrigda. Haetta er & ad merking afbrigdanna glaist
notast vid islenskar pydingar. Sja til hlidsjonatd=Harald B. Wasendeinergimarkedsretbls. 411. bar notar
Odd-Harald ensk heiti p6 ad hann riti a norsku.

139 5j4 til hlidsjonar Emilios AvgouleaZhe mechanics and regulation of market abbée 129. Sja einnig
Jéhannes Sigurdsson og bérolfur Jonssendbréfamarkadsréttybls. 356 og Odd-Harald B. Wasenden:
Energimarkedsrethls. 411.

140 36hannes Sigurdsson og Porélfur Jonssendbréfamarkadsréttubls. 356. Sja einnig til hlidsjénar Emilios
Avgouleas:The mechanics and regulation of market abbse 129.

141 5ja til hlidsjonar Emilios Avgouleadhe mechanics and regulation of market abbise 129. Sja einnig
Marten Knuts: ,Kursmanipulation®, glaera 26-27.
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Oheimilt er einstaklingum eda logadilum ad takat pastudla ad eda hvetja til vidskipta med
verdbréf eda annarra adgerda i pvi skyni ad gefgaranynd af umfangi vioskipta med tiltekin
verdbréf eda hafa 6edlileg eda dheefileg ahrif &wgndun i verdbréfavidskiptum.

Domurinn komst ad peirri nidurstédu ad umraedd r#dstteldist til markadsmisnotkunar
og lagdi i pvi sambandi til grundvallar ummeeli E aftilgangurinn med vidskiptunum hafi
verio ad ,hifa upp gengid“. Hér er um ad reda ,hatt orders* par sem E og
verdbréfamidlarinn hofou samid um pad sin & mii annar gerdi kauptilbod en hinn
sOlutilbod a verdi sem var frdbrugdid markadsvardin peim tilgangi ad haekka

markadsverodio.

Ad lokum ber ad nefna pridja afbrigdi syndarvids&ipsvokallad ,painting the tape®. Att
er i vioskiptum eda roo vidskipta innan prongs hopeim tilgangi ad lata lita ut fyrir ad
einhver vidskipti eigi sér stad med fjarmalageraingda ad einhver hreyfing sé a verdi
beirra’*? Vidskiptin geta pannig blekkt adra fjarfesta td @iga i vidskiptum med pa
fiarmalagerninga. | svonefndu Georgakis-mBBD, méal C -391/04, ECR 2007, bls. 1-03741,
sem visad var til i kafla 2.4., var um ad reeda m@dskiisnotkun sem fol i sér ,painting the
tape” afbrigdid. Georgakis og fjdlskyldumedlimir g svonefndur Georgakis-hépur, voru
steerstu hluthafar i fyrirtaekinu Parnassos og dgftitieekinu Atemke. | névemberbyrjun atti
Georgakis hopurinn i miklum vidskiptum sin & mitied hluti i framangreindum félégum an
pess ad lata pess getid ad vidskiptin veeru miigtea adila. En tilgangurinn var ad haekka
gengi bréfanna, sem hafdi adur laekkad i kjolfareékwna erfidleika & fjarmalamorkudum i
Grikklandi. Med vidskiptunum var midlad rongum uggihgum til annarra markadsadila a
pann hatt ad grunlausir fjarfestar litu & petta sedskipti milli 6tengdra adila, sem vard til

bess ad gengi bréfanna haekkadi & grundvelli pepplysingat*

Eins og komid hefur fram er ein leidin til ad midgtangum upplysingum med vidskiptum i
formi syndarvidskipta. Onnur er i formaunverulegra vidskiptaem felur i sér tilraun til ad
hafa ahrif & markadsverd fjarmalagerninga einungsd pvi ad kaupa og selja YA.
Markadsmisnotkun i formi raunverulegra vidskiptasamkveemt fyrri malsl. a-lidar 2. mgr. 1.

gr. Markadssvikatilskipunarinnar:

142 evel 3 — first set of CESR guidance and infornmatio the common operation of the Directilbs. 11.

143 5ja til hlidsjonar umfjéllun um malid hja David Mtem og Jesper Lau Hansen: ,Insiderhandel og
informationsparitet”, bls. 1-30.

144 Emilios AvgouleasThe mechanics and regulation of market abbie 131. Sja til hlidsjénar umfjéllun hja
Jesper Lau Hansen: ,Sanktioner mod insiderhand&logmanipulation®, bls. 290.
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Vidskipti eda fyrirmeeli um vidskipti sem gefa eda dikleg til ad gefa rangar eda misvisandi
visbendingar um frambod 4, eftirspurn eftir eda@i@rmalagerninga®

PO er ekki um markadsmisnotkun ad reeda syni adilsem atti i vidskiptum eda gaf
fyrirmeeli um vidskipti, fram & ad asteedur hansrfgltikum vidskiptum séu logmeetar og ad
vidskiptin eda fyrirmeelin um vidskiptin séu i sammeid vidurkenndar venjur & vidkomandi
skipulegum markadi?® Hvad teljast vera vidurkenndar venjur er m.a. titfedilskipun nr.
2004/72/EB*

Munurinn & syndarvidskiptum og raunverulegum vipskin er best skyrdur med tveimur
deemum. Daemi 1: Fyrirteekin A og B eru baedi ad fukigu athafnamannsins X. Fyrirteekio
A a rumlega pridjung hlutafjar i C hf., sem er g€kid&kaupholl og er gengid & bréfunum 5,1.
Ad mati X er gengi hlutabréfanna i C hf. of lagtfmg akvedur hann ad lata fyrirteekid A selja
fyrirteekinu B allt hlutafé sitt i C hf. & genginy08 Vidskiptin eru sidan tilkynnt i kauphéllina
an pess ad getio sé um tengsl kaupanda og selggntan almenni fjarfestir fer ad traa pvi
ao bréfin séu veromeetari en markadsverdio segiurti| likleg afleiding af pessu er ad
eftirspurnin eftir bréfum i C hf. eykst og par afdandi haekkar gengid. A peim timapunkti
selur X alla hluti sina i C hf. Veeri hins vegaradtum tengslin, p.e. ad i raun og veru sé
athafnamadurinn X einungis ad kaupa og selja sjasér bréfin, myndu vidskiptin ekki hafa
sému ahrif. Vidskiptin sjalf eru blekkin® og teljast pvi til syndarvidskipta. Deemi 2:
Athafnamadurinn X & hlutafé i C hf. fyrir rdmar tirad milljonir islenskra kréna. Bréfin eru
skrdd & genginu 4,2 i kauphdllinni og hafa litdskipti verio med bréfin sidustu vikur. Ad
mati X er gengi bréfanna of lagt. Hann gripur pvpéss rads ad kaupa bréf i félaginu fyrir
raman milljard & genginu 4,2. Vidskiptin eru raunueg i peim skilningi ad engin falin
tengsl eru milli kaupanda og seljanda og pvi adtdieleyti I6gmaet. Aftur a moti er
tilgangurinn med kaupunum hja X s& ad lata folkdaad hann viti meira um fyrirtaekio C hf.
0og pad sé asteedan fyrir storkaupunum. Slikt gettir til pess ad fleiri sjai sér i hag i ad

145 Ensk pyding & malslidnum er eftirfarandi: ,tranaes or orders to trade which give, or are likielygive,
false or misleading signals as to the supply ofpaled for or price of financial instruments.”

146 Spr. sidasta malsl. a-lidar 2. mgr. 1. gr. tilskigrinnar. A ensku myndi undantekningin hlj¢da suniess
the person who entered into the transactions oeésthe orders to trade establishes that his redson

so doing are legitimate and that these transactionsders to trade conform to accepted markettisescon
the regulated market concerned.”

14707 2004, L 161, bls. 1. Tilskipun nr. 2004/72/&B framkvaemd tilskipunar Evrépupingsins og radsins
2003/6/EB ad pvi er vardar vidurkenndar markadsweskilgreiningu & innherjauplysingum i tengslui@ v
afleidd voruskuldaskjol, samninga innherjaskra#eyningu um vidskipti stjornenda og tilkkynningumu
grunsamleg vidskipti.

18 A ensku: fictitious*.
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kaupa i fyrirteekinu s6kum pess ad pad telur ad ppaa ,upplysingar® sem X hefur undir
hondum komi upp a yfirbordid haekki markadsverd &méh. Pott X sé ekkert upplystari en
aorir fjarfestar leetur hann pa halda pad med pvkadpa i svona miklu magni. betta getur
leitt til pess ad eftirspurnin eftir bréfum i C laukist og gengi bréfanna haekki. Um leid og
pad gerist selur X alla hluti sina i fyrirteekinu @gedir pé nokkud a pvi. Hér er um ad reeda

markadsmisnotkun i formi raunverulegra vidskipta.

Markadsmisnotkun i formi raunverulegra vidskiptayssnum ad geta haft ahrif &
markadsverd fjarmalagerninga med pvi ad auka tihanuidskipti med pa an pess ad pau
grundvallist & nyjum upplysingum heldur hafi padfeidlega ad markmidi ad blekkja
markadinn. Hinn éupplysti fjarfestir getur hagnasverdbreytingu ef adrir fjarfestar tulka
vidskipti hans sem upplyst vidskipti, p.e. peirdalad hann viti eitthvad um fjarfestinguna
sem adrir vita ekki um og pess vegna eigi hannssiom vidskiptunt?® pannig er haegt ad
lata markadsadila halda ad viokomandi hafi ad gegeregismotandi upplysingar en hann i
rauninni veit ekkert meira en adrir. Markadsaotaigsa t.d.: ,Hann veeri ekki ad kaupa i
pessu félagi nema hann vissi eitthvad sem ég kkit @nars vaeru pessi kaup hans faranleg".

Eitt helsta afbrigdi markadsmisnotkunar i formimaerulegra vioskipta eru kaup eda sala
a fjarmalagerningi rétt &dur en markadur lokar, senmisvisandi gagnvart fjarfestum sem
taka akvardanir & grundvelli lokaverti8.i bandariskum rétti nefnist pad ,marking the close
Sem daemi um pad méa nefna samning viskomandi vijepadila um solurétt® Eigi adilinn
rétt a ad selja tiltekin hlutabréf 66rum adila kagengi tiltekins dags er ardbaerara fyrir hann
aod haekka markadsverdio stuttu fyrir lokun marka®arbama a vid pegar fyrirteeki leitast vid
ad halda markadsverdi bréfa yfir akvednu marki figimlok uppgjorstimabils fyrirteekisins,
med pad ad augnmidi ad koma i veg fyrir ad afkonesspskerdist vegna laekkads

markadsverd bréfanna vid lok timabilsins.

149 Emilios AvgouleasThe mechanics and regulation of market abbée 134. Sja ennfremur umfjéllun um
markadsmisnotkun i formi raunverulegra vidskipt@ Jgsper Lau Hansen: ,MAD in a hurry*, bls. 204-208
Marten Knuts: ,Kursmanipulation®,
http://cms.ku.dk//upload/application/pdf/f563aaedd@FOFIMA_manipulation.pdfOdd-Harald B. Wasenden:
Energimarkedsrettbls. 412-414.

150 Shr. deemi i 2. mgr. 1. gr. Markadssvikatilskipumaar. A ensku er deemid med eftirfarandi heettie, th
buying or selling of financial instruments at tHese of the market with the effect of misleadingastors acting
on the basis of closing prices".

151 sluréttur | verdbréfamarkadsrétti er réttur dilselja akvedid magn af undirliggjandi hlutafjarei akvednu
verdi, yfir akvedid timabil eda a akvednum degainiitidinni. Sja Pal Sigurdsson (ritstjéi)dgfreediordbok med
skyringumpls. 429.

152 36hannes Sigurdsson og Porélfur Jonsvendbréfamarkadsréttubls. 356.
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3.3.2 Misnotkun & markadsradandi stodu
Hinn hefdbundni skilningur & markadsmisnotkun ea8&6ngum upplysingum sé midlad til
annarra, annad hvort i ordi eda i verki. | Bretlahdfur hugtaki® markadsmisnotkun
viotaekari merkingu. Pad er einnig latid na til kivsem i raun fela ekki i sér blekkingu heldur
hindrun edlilegrar starfsemi markadarins. Misnotkumarkadsradandi stodu visar til pess
pegar adili eda nokkrir adilar i samstarfi na yiirdarstodu vio frambod & eda eftirspurn eftir
fjarmalagerningi, sem hefur i for med sér bein @dain ahrif & kaup- eda séluverd eda skapar
onnur ésanngjorn vidskiptakjdr® Misnotkun & markadsradandi stodu er hugtak semiden
er ad lani fra samkeppnisrétti, par sem pad erangtia fyrirteeki sem er i markadsradandi
stbdu eda einokunarstddu a tilteknum markadi. Bms samkeppnisrétti er markadsradandi
stada i sjalfu sér ekki 6l6gmaet heldur pegar siasta misnotud>*

I Markadssvikatilskipuninni var bannid lati® na tiugtaksins eins og pad er skilid i
Bretlandi og pvi vidteekara en venja var t.d. & Ndiéhdunum. Samkveemt sidari malsl. a-

lidar 2. mgr. 1. gr. tilskipunarinnar er su tegumdrkadsmisnotkunar skilgreind sem:

vidskipti eda fyrirmaeli um vidskipti par sem adda nokkrir adilar i samstarfi tryggja ad vero
eins eda fleiri fiarmalagerninga liggi vid 6edlitegpa tilbGid mark>

PO er ekki um markadsmisnotkun ad reeda syni adilem atti i vidskiptum eda gaf
fyrirmeeli um vidskipti, fram & ad asteedur hansrfgltikum vidskiptum séu ldgmaetar og ad
vidskiptin eda fyrirmaelin um vidskiptin séu i sammexid vidurkenndar venjur a vidkomandi
skipulegum markadi>®

Verknadurinn sjalfur, p.e. misnotkun & markadsréddatodu, felur ekki i sér midlun
rangra upplysinga likt og a vio um markadsmisnotkdarmi rangrar upplysingagjafar og

vidskipta. Med midlun rangra upplysinga er veridsk@pa 6samhverfa dreifingu upplysinga.

153 samsvarandi ordalag er ad finna i a-1id 7. grluggrdar nr. 630/2005 um innherjaupplysingar og
markadssvik. En par segir ordrétt: ,Hegdun einsfeda adila sem tryggir peim yfirburdastédu vicambod eda
eftirspurn eftir fjarmalagerningi, sem med beinuda &beinum haetti tryggir kaup- eda sbluverd edpakmed
60rum heetti 6sanngjorn vidskiptakjér.” Sja einnygsta deemid um markadsmisnotkun i 2. mgr. 1. gr.
Markadssvikatilskipunarinnar. A ensku er deemid §édandi ,conduct by a person, or persons acting in
collaboration, to secure a dominant position otaergupply of or demand for a financial instrumehtolv has
the effect of fixing, directly or indirectly, pureke or sale prices or creating other unfair tradomgitions."

154 Jesper Lau Hansen: ,MAD in a hurry*, bls. 205-2@pJesper Lau Hansen: ,Trinity of market reguldtjon
bls. 92-93. Sja til hlidsjénar Jesper Lau Hans&anktioner mod insiderhandel og kursmanipulatibie, 291.
135 Malslidurinn er svohljédandi & ensku: transactionsrders to trade which secure, by a personemsagns
acting in collaboration, the price of one or sel/érancial

instruments at an abnormal or artificial level.”

1% ghr. sidasta malsl. a-lidar 2. mgr. 1. gr. tilskigrinnar. A ensku myndi undantekningin hljéda suoless
the person who entered into the transactions aedsthe orders to trade establishes that his redson

so doing are legitimate and that these transactionsders to trade conform to accepted markettigecon
the regulated market concerned.”
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par af leidandi er pess hattar markadsmisnotkumdo@nAftur & maoti eiga somu rok ekki vid
um bannid vid misnotkun & markadsradandi stodu. iMiggangur samkeppnisreglna er ad
koma i veg fyrir samkeppnishamlandi hegdun og satudd pvi ad edlileg baratta og
samkeppni milli fyrirteekja tryggi skilvirkni markad Ein leid til pess er ad tryggja ad
einstakir adilar geti ekki haft ahrif a frambod efjirspurn og pad er gert med pvi ad banna
adilum ad misnota markadsradandi stodu sina. Edgyalegt er ad skilja ad pessi tegund
markadsmisnotkunar er frabrugdin 6drum tegundum kagamisnotkunar par sem hudn

einkennist ekki af rongum upplysingum heldur réskuwirkni markadaring>’

Vandinn sem felst i pvi ad banna misnotkun & maméd@andi st6ou a
verdbréfamorkudum hefur verid toluvert i umrsedurpd, sérstaklega i bandariskum rétti.
Med hlidsjon af bandariskri réttarframkveemd hja dtdtum og stjornvoldum er haegt ad
leida af peim prju skilyrdi svo ad verknadur getigt misnotkun & markadsradandi stodu. |
fyrsta lagi verdur ad vera haegt ad sanna ad umidilberd & markadinut® sé ad raeda,
6edlilegt markadsverd eda verd frabrugdid markad@swe. Pvi naest verdur ad syna fram a
ad viokomandi var med markadsradandi stoou a tiliek markadi a peim timapunkti pegar
att var i vioskiptum med hid 6éedlilega verd, p.emsvar frabrugdid markadsverdinu. Ad
lokum verdur ad syna fram a ad hinu 6edlilega vhadi verid visvitandi beitt til ad misnota
markadsradandi stodu vidkomandi adiabad segir sig i rauninni sjalft ad slikt bann, sem
préad og beitt i Bandarikjunum, er erfitt ad akssna markadsmisnotkun, par sem erfitt getur
reynst ad syna fram a oll skilyrdin. Markham lypgss konar markadsmisnotkun sem ,the
Unprosecutable Crimes®®

pratt fyrir slika erfidleika hafa nokkur mal af jgastagi komid til kasta stjérnvalda og
domstola i Evropu fra pvi ad bannid var innleitt dmilarkadssvikasvikatilskipuninni. |
Bretlandi lagdi breska fjarmalaeftirliti®" 13,9 milljon punda stjérnvaldssekt & Citigroumaei
steerstu bankasamsteypu i heimi, fyrir misnotkuraékadsradandi stodu. Verdbréfamidlurum
i samsteypunni hoéfou verid gefin fyrirmaeli um adhayram a meiri hagnad i starfi sinu.
Fimm verdbréfamidlarar sem stérfudu & vegum Citigradku sig til og komu sér saman um
akvedna radagerd. Hun snerist um ad greeda a stuitnanumtalsvert a vidskiptum med

evropsk rikisskuldabréf. Radagerdin, sem framkvegard2. agust 2004, bar dulnefnio ,Dr.

157 Jesper Lau Hansen: ,Trinity of market regulatidols. 92-93.

158 A ensku ,artificial price*.

159 0dd-Harald B. WasendeBnergimarkedsretbls. 412.

1693, W. Markham: ,Manipulation of Commodity Futuresdes - The Unprosecutable Crime®, bls. 281-390.
181 Financial Supervisory Authority eda FSA.
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Evil* eftir samnefndri persénu i kvikmyndinni AustiPowers. Verdbréfamidlararnir seldu &
sama tima 12,9 billjonir evropskra rikisskuldabreéan gerdi pad ad verkum ad markadsverd
bréfanna snarleekkadi og akvedinn glundrodi skapadimarkadinum. Nokkrum sekandum
sidar keyptu sdmu midlarar 3,8 billjonir evropskitasskuldabréfa til baka a mun laegra verai.
Hagnadist Citigroup um rumar 18,2 milljonir pundpessum vidskiptum. Brotid folst i pvi ad
verdbréfamidlararnir tryggou sér yfirburdastoou fidmbod og eftirspurn eftir evrépskum
rikisskuldabréfum med pvi ad selja petta gridarlegan bréfa & sama tima og sidan kaupa
um leid rumlega pridung bréfanna til baka. Markrdiéied framangreindum vidskiptum var
ad leekka gengi rikisskuldabréfanna. Sektin semkbard@garmalaetftirlitio lagdi a Citigroup
vegna brotsins var su naesthaesta i sbgu eftirlisgns synir hve alvarlegum augum slik brot

eru litin 162

3.4 Astaedan fyrir flokkun tegunda markadsmisnotkuna
P6 ad flokkun & tegundum markadsmisnotkunar skigti h6fuomali er tilgangurinn sa ad fa
yfirsyn yfir pessa tegund brota. Miklu mali skip&f atta sig & muninum a framangreindum
tegundum og hvada rok liggja ad baki hverju barymir fsig. Adgreiningin er einna helst
mikilveeg pegar kemur ad muninum & milli flokkannedgja, markadsmisnotkun i formi
rangra upplysinga og misnotkun & markadsradandustéyrri flokkurinn snyst um ad beitt er
blekkingum i samskiptum milli markadsadila, seni exuninni pad sama og ad ljuga. Bann
vid pvi ad ljuga hefur verid vidurkennt og 6umdéiéi pvi ad samfeldg toku ad myndast, sbr.
t.d. 8. bodord kristinnar truar, ,Pu skalt ekki &#djugvitni gegn naunga pinum®. Seinni
flokkurinn hefur ekkert med samskipti ad gera helslayst um ad koma i veg fyrir roskun &
virkni markadarins og krefst pvi dkvedins skilnirigsnarkadsadsteedum. Hegdun sem getur
talist logmeet i sumum tilvikum getur talist misnatk i 6drum tilvikum par sem
markadsadsteedur eru adrar. PG ad framangreintiskrefilnings a markadsadsteedum er
einnig gerd krafa um soénnun & pvi ad markadsadeadu sér grein fyrir, eda hefdu att ad
gera sér grein fyrir, ad hegdun peirra jafngiltsmotkun'®®

Ad mati héfundar er 6heppilegt ad setja pessalbkk& markadsmisnotkunar undir sama

hatt. Heildarhugmyndafraedin ad baki banni vid maskaisnotkun i formi rangra upplysinga

162 Citigroup pays £13.9m to settle with FSA over Bxil' bond strategy*,
http://www.independent.co.uk/news/business/newgfoitip-pays-acircpound139m-to-settle-with-fsa-oder-
evil-bond-strategy-496938.htr§ja einnig upplysingar um nidurstdédu breska f@eaeftirlitsins: ,FSA fines
Citigroup £13.9 million (€20.9mn) for Eurobond tesd,
http://www.fsa.gov.uk/pages/Library/CommunicatioR/P005/072.shtml

163 Jesper Lau Hansen: ,MAD in a Hurry*, bls. 205-206.
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er pad frabrugdin banni vid misnotkun & markadstébstoou ad pad getur valdio ruglingi ad

fella bada flokkana undir markadsmisnotkun.

4 Markadsmisnotkun i formi rangrar upplysingagjafar

4.1 Almennt

Gifurlegar breytingar hafa ordid a islandi & siuseimur aratugum i pa att ad vidurkenna
aukinn patt mannréttindareglna i 16ggjof og rétarfkveemd. Ma par helst nefna l6gfestingu
mannréttindasattmala Evrépu (hér eftir skammstdf#$éSE) med logum nr. 62/1994 og
breytingar & stjérnarskra lydveldisins islands38/1944 (hér eftir skammstafad stjskr.) arid
1995. Su proun hefur haft téluverd ahrif & 16gdividi refsiréttar.

[ flestum rikjum gildir grundvallarreglan um légbdmar refsineimildir (nullum crimen
sine lege og nulla poena sine lege). A grundveltifar er gerd su krafa ad verknadarlysingar
afbrota, refsiskilyrdi, refsingar og 6nnur refsikenviourldg fari eingdéngu eftir settum I6gum.
Reglan er talin medal mikilveegustu mannréttinda gér langa sogli? begar fyrstu
heildsteedu hegningarldg islendinga voru sett 48691var grundvallarreglan logfest og er
han i gildandi hegningarlégum nr. 19/1940 (hérrefkiammstafad hgl.), sbr. 1. og 2. gr. hgl.
A sidari arum hafa mannréttindasattmalar styrktpoggd pessa reglu enn frekar. Ma par
nefna 1. mgr. 7. gr. MSE og 1. mgr. 15. gr. alpgadanings Sameinudu pjédanna um
borgaraleg og stjornmalaleg réttindi. Par ad aekiihreglan verid l6gfest i mannréttindakafla
stjskr. { 1. mgr. 69. gr., pegar henni var breyith 4995 Af halfu démstéla og freedimanna
hefur verid lagt til grundvallar ad af sidastnefr@lveedinu leidi ad gera verdi akvednar
krofur til skyrleika refsineimilda. bess er krafesd peirri ath6fn, sem 16gd er refsing vid, sé
lyst i lagatexta med naegjanlega skyrum og fyrirdggum haettt®®

| islenskum rétti er refsiakvaedi annad hvort adhdii almennum hegningarldgum eda
sérrefsildgum. Helsti munurinn er s ad i hegniligam eru hatternisreglur og refsireglur
samtvinnadar en i sérrefsilbgum eru reglurnar addee. Adgreiningin & milli almennra
hegningarlaga og sérrefsilaga hafdi vissa pydingildistio eldri hegningarlaga pegar morg
almenn akveedi peirra laga voru einskordud vid gegn peim. | dag hefur adgreiningin ekki

mikla efnislega pydingu en hefur adallega gildi dfra hagkveemis- og

164 36natan Pérmundsson: ,bréun refsiréttar i ljosimnéttinda®, bls. 227.

185 J6natan Pérmundsson: ,bréun refsiréttar i ljosiméttinda®, bls. 227.

186 5ja til hlidsjonar Rébert R. Spand: ,Stjérnarshkrép refsiabyrgd (fyrri hluti)*, bls. 7. Sja einnigein eftir
sama hofund: ,Stjérnarskrain og refsidbyrgd (sidarti)“. Sja einnig til hlidsjonar Jénatan Pérmwsadn:
.Proun refsiréttar i ljési mannréttinda“, bls. 22Z&natan telur ad eitt mikilveegasta framlag matinderegina
til préunar refsiheimilda felist i auknum kréfum wkyrleika refsiheimilda, p.e. um skyrt efnisinntak
heimildanna.
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skipulagssjénarmidurtt’ Hegningarldgin hafa ad geyma alvarlegustu brotfémmsins en i
sérrefsilogum tengjast brotin regluverki & akve@widi. Oft & tidum eru pau samin af
sérfreedingum a pvi svidi en ekki endilega sérfrapdim refsiréttarins. Af peim sékum kemur
pad fyrir ad seérrefsiloggjofin er ekki eins vondod hegningarlogin med tilliti til krafna
refsiréttarins, t.d. um légbundnar refsiheimildiy skyrleika peirra.

Umfjéllunin i pessum kafla mun ad miklu leyti skagt a milli tveggja svida logfreedinnar,
b.e. verdbréfamarkadsréttar og refsiréttar. Atluein fjalla efnislega um pa tegund
markadsmisnotkunar sem nefnist markadsmisnotkuwrniifrangrar upplysingagjafar. Bann
vid peirri tegund, asamt 6drum tegundum markadsotksmar, er ad finna i Il6gum um
verdbréfavidskipti nr. 108/2007 (hér eftir skamnfigéd vvl.). 1. mgr. 117. gr. wvl. er

svohlj6dandi:

Markadsmisnotkun er 6heimil. Med markadsmisnotkuatevid ad:

1. eiga vidskipti eda gera tilbod sem:

a. gefa eda eru likleg til ad gefa frambod rgftirn eda verd fjarmélagerninga ranglega eda
misvisandi til kynna®® eda

b. tryggja 6edlilegt verd eda bula til vero aveneda fleirum fijarmalagerningum, nema
adilinn sem atti vioskiptin eda gaf fyrirmaeli umupgeti synt fram & ad astsedur ad baki peim
séu logmeetar og ad vioskiptin eda fyrirmeelin hadirid i samreemi vid vidurkennda
markadsframkvaemd & vidkomandi skipulegum verdbréfaadi®®

2. eiga vioskipti eda gera tilbod sem byggd &nilbuningi eda par sem notud eru einhver
form blekkingar eda syndarmennskf,

3. dreifa upplysingum, fréttum eda ordromi seefiageda eru likleg til ad gefa rangar eda
misvisandi upplysingar eda visbendingar um fjargedainga, enda hafi s& sem dreifdi
upplysingunum vitad eda matt vita ad upplysingamaru rangar eda misvisardt. begar
fijolmidlamenn midla slikum upplysingum i krafti gi®sins ber ad meta upplysingamidlunina
med hlidsjén af reglum um starfsgrein peirra, ssonli pessir adilar hljéti hvorki avinning né
hagnist af midlun vidkomandi upplysinga med beirefia 6beinum haetti.

Brot gegn framangreindu getur vardad sektum edgelanallt ad sex arum, sbr. 1. tolul.
1. mgr. 146. gr., eda stjornvaldssektum, sbr. 8bl.t1. mgr. 141. gr. somu laga. Samkvaemt
3. mgr. 141. gr. wi. geta sektir sem lagdar eringtaklinga numio fra 10 pusund kr. til 20

milljéna kr. Sektir sem lagdar eru & l6gadila gatianio fra 50 pusund kr. til 50 milljéna kr.

Tilgangur pessa kafla er ad fjalla um markadsmiamot formi rangrar upplysingagjafar

med hlidsjon af krofum refsiréttarins. Adur en &arverdur efnislega i pessa tegund

167 J6natan Pormundssoitbrot og refsiabyrgd Ibls. 18.

188 Markadsmisnotkun i formi raunverulegra vidskiB@@ umfjéllun i kafla 3.3.1.
189 Misnotkun & markadsradandi stodu. Sja umfiollkafla 3.3.2.

170 syndarvidskipti. Sja umfjéllun i kafla 3.3.1.

1 Markadsmisnotkun i formi rangrar upplysingagja®ja umfjéllun i kafla 3.3.1.
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markadsmisnotkunar i Evropurétti, norreenum réttiadgendingu i islenskum rétti verdur
stuttlega gerd grein fyrir adferdafreedinni og atndrefsiréttarins sem moéta umfjéllunina ad
nokkru leyti.

4.2 Adferdafreedi og pau atridi refsiréttarins sem kma til nanari skodunar

Pegar fario verdur i efnislega umfj6llun & akveeduEnropurétti og innlendum rétti er i fyrsta
lagi mikilveegt ad gera grein fyrir peim atrioum gieéttarins sem skodud verda i
markadsmisnotkunarakveedunum og i 6dru lagi hvesiigkodun fer fram, p.e. ad gera grein
fyrir adferdafraedinni. Meginmarkmidid med pvi ad8k efni og uppbyggingu akveedanna a
kerfisbundinn og skipulegan hétt er ad veita lesand betri innsyn og yfirsyn yfir pessa
tegund markadsmisnotkunar og skapa umrsedur um tiagigi a framsetningu slikra
refsidkveeda i islenskum rétti. Pau atridi sem tekirda til nanari skodunar i
markadsmisnotkunarakvaeedunum eru tviskipt: i) floklélkveeda ut fra efni og formi peirra og
i) saknaemisskilyrdi einstakra akveeBa:

i) Flokkun ékveeda Ut fra efni og formi peirr@tudst verdur vid tveer meginadferdir vio
flokkun refsiakveeda. Fyrri adferdin er ad mida Kok vid efni refsiakvaeda. Ut fra efni
refsiakvaeda er i fyrsta lagi heegt ad flokka pair eferndarhagsmununékvaedisins. |
refsirétti er hugtakio verndarhagsmunir langt fvé $3 vera skyrt og vel afmarkad. Hugtakid
er mjog vidteekt og tekur til allra l6gmeetra hagsemaam refsiakveedi er eetlad ad vernda og
verndar i raun og veru. Gera ma rad fyrir ad hudtaké vidteekara en hugtokin
verknadarpofi”® og verknadarandla? Refsidkveedi geta verid byggd & mismunandi
verndarhagsmunum og oft a tioum koma i ljos vidulesg skyringu tiltekinna refsiakvaeda
tveir eda fleiri hagsmunapeettir sem hafa Olikt veggrétthaed. bPad getur pvi verid mikilvaegt
ad atta sig a hvada hagsmuni akveedi er aetlad adlayepar sem slikt getur haft ahrif a
skyringu umreeddra akvaed3.

I 68ru lagi er haegt ad flokka refsiakvaedi Ut fraidieirra med pvi ad byggja & peim
verknadaradferdunsem koma fram i refsidkveedunum. Loggjafinn hefgednum tidina haft
mismunandi hatt & pvi hvernig hann lysir einstékuenknadaradferdum. Sum refsiakveedi

hafa verido pannig Ur gardi gerd ad einstokum vedknadferoum er ekki lyst nema med mjog

2pg ber pess ad geta ad hin almenna umfjéllun wssi péridi er ekki setlad ad vera teemandi & nokkath
itarlegri umfjéllun er ad finna i fraediskrifum aidirefsiréttar. Jonatan Pormundsséifbrot og refsiabyrgd |,
bls. 58.

173 Med verknadarpola er att vid pann einstakling lédadila, sem brotid bitnar &.

174 Med verknadarandlagi er &tt vid hluti eda dnnuBweeeti, sem brotid snyst um eda beinist gédbrot og
refsiabyrgd I ,bls. 58.

175 gja til hlidsjonar J6natan Pérmundssafbrot og refsiabyrgd Ibls. 58.

41



almennum heetti og aherslan hefur verid 16go a @figarnar, sbr. t.d. likamsaras i 218. gr.
hgl. Onnur akveedi telja upp nokkrar verknadaradfeiddaemaskyni, sem eru péd ekki
teemandi taldar. Einnig ma nefna refsidkvaedi sem tegmandi i sinni upptalningu &
verknadaradferdum. [ refsiakveedum eru helstu veév&radferdir eftirfarandi: likamlegt
ofbeldi, hétanir sem pattur i naudung eda semssgab verknadaradferd, blekking sem pattur
i svikum eda sem sjalfsteed verknadaradferd, misng\frelsissvipting, félsun, rangfaersla og
spjoll & eignunt.’®

Sidari adferdin vid flokkun refsiakveeda midast fodm peirra, og pa helst hvernig pau
eru uppbyggd og sett fram. Pydingarmikid atrioeinp efnum er hvernidullframningarstigi
brota er lyst i tilteknu akveedi. En brot telst fidmio pegar allir efnispeettir verknadar eru
komnir fram sem greina ma i viokomandi refsidkveedg ad uppfylltum
saknaemisskilyrdurh’’ Med hlidsjén af fullframningarstigi ma skipta rifieveedum |
tjonsbrot, heettubrot eda samhverf bréeginmunurinn er & tjbnsbrotum og samhverfum
brotum. begar urtjonsbroter ad reeda er vid pad midad, ad afbrot sé fulidgmegar tiltekin
afleioing hefur hlotist af verknadi. Fravik fra peireglu ertjénsbrot med fullframningarstig
feert fram Pa er fullframningarstigid feert framar i atbud&snni en i venjulegum
tionsbrotum. Asetningurinn eda géleysid parf samgms adur ad na at fyrir
fullframningarstigid og til fyrirhugadrar afleidimg'’® Brotalysing samhverfra brota og
fullframning peirra er hins vegar midud vid verkiradsem slikan, burtséd fr4 afleidingunum.
Mitt & milli pessara tveggja flokka eru sidan hdettd, sem hafa auk verknadarins tiltekinn
heettumaelikvarda sem vidmi&’

Onnur flokkun sem byggist & mismunandi formi refsEda er ad skipta peim i
athafnabrotog afhafnaleysisbrotbad er gdmul hefd i refsirétti ad gera pennamgrsun og
er hiin ad mestu leyti hugsud til hagreedis og skijsauka® Med athafnabrotum er att vid
brot & refsireglum sem leggja bann vido akvednum kdeggim athofnum, p.e. brot a
bannreglum. Bein athafnaleysisbrot fela hins veigaér brot a refsireglum sem krefjast
akvedinna athafna ad vidlagori refsidbyrgd, p.et Brbodreglum. Greina méa athafnabrot og

athafnaleysisbrot i refsiakveedum i: a) hrein athlafot, sem samkvaemt edli sinu eda ordalagi

176 y6natan Pérmundssohtbrot og refsiabyrgd Ibls. 64.

177 y6natan bormundssohfbrot og refsiabyrgd, bls. 103. Sja til hlidsjénar aimenna skilgreinirfgiiframins
brots sem var ad finna i 45. gr. hgl. 1869: ,Ekér Bd alita neitt afbrot fullkomnad fyrr en alltter
framkveemt, sem til pess afbrots heyrir ad I16gumiadur sa, er verkido vann, hafi gjort allt pad, $emn
eetladi sér ad gjora til pess ad koma fram peimasgtsinum um ad drygja afbrotid. Alpt. 1939, Alldebls.
359.

178 J6natan Pormundssoitbrot og refsiabyrgd Ibls. 76.

179 J6natan Pormundssoitbrot og refsiabyrgd Ibls. 53-74.

180 j6natan Pormundssoitbrot og refsiabyrgd Ibls. 81.
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er naer omogulegt ad fremja med athafnaleysi, Mdud akveedi, p.e. refsidkveedi sem lysir
athafnabrotum en getur einnig falid i sér Obeinhafhtaleysisbrot og c¢) beint
athafnaleysisbrott*

i) Saknaemisskilyrdi einstakra akveeddefdbundin tilhbégun refsiabyrgdar er pegar
sakhaefur einstaklingur ber personulega abyrgd aliawe@®um verkum sinum. Af pessu ma
m.a. rdda ad gerdur er askilnadur um akvedna hagesgoou geranda til verknada. Einnig
ao su afstada sé ameelisverd gagnvart 6drum mondarhagsmunum peirra. S& meaelikvardi
a hugleega afstodu gerandans birtist einna hetdtnasmi, sem askilur ad verknadur sé annad
hvort unninn af asetningi (dolus) eda galeysi (allgbr. 18. gr. hd?i 18. og 19. gr. hgl. er
ao finna almenn akvaedi um saknaemi sem refsiskiur a moti eru akvaedin takmorkud
vid hegningarldgin sjalf, sbr. skyrt ordalag greina®® og taka pvi ekki samkvaemt ordanna

hljodan til brota i sérrefsilogum. | bok sindifbrot og refsiabyrgd Ilsegir Jonatan

Pormundsson eftirfarandi um saknaemi i sérrefsildgum

I sérrefsilsgum er saknsemi vida askilid berum orduy ef ekkert er tekid fram um

saknaemisskilyrdi i 16gum, er sakneemisreglan eitalig gilda fullum fetum (asetningur eda
galeysi). Af framangreindu ma draga pa Aalyktun, [adr sem settum lagareglum um
saknaemisskilyrdi sleppir, taki vio ologfest gruniiitaegla um saknaemi. Hin 6logfesta regla
gerir rad fyrir badum sakneemisformum, asetninggatgysi. En su regla er ekki 6fravikjanleg.
Skyra heimild parf p6 i settum légum ef vikja skal saknaemisregluni?

Umfjéllunin i kéflum 4.3-4.5 mun taka mid af frangmeindum atridum refsiréttarins. Pé
ber ad geta pess ad pau verda adeins tekin tiluskodegar tilefni gefst tif> | kafla 4.3
verda reglur Evropuréttarins sem varda markadsrtkenoi formi rangrar upplysingagjafar
teknar til skodunar. P6 ad peer reglur séu ekkiak¥sedi i sjalfu sér eru peaer fyrirmyndir ad
refsidkveedum  adildarrikjand® Sem deemi ma nefna ad i 38. forsendu
Markadssvikatilskipunarinnar er kvedid a um adéltryggja ad akvaedi Evropusambandsins

um markadssvik séu fullnsegjandi verdi ad afhjupaedga fyrir 6l brot sem ganga gegn peim

181 J6natan Pormundssoitbrot og refsiabyrgd Ibls. 84-88.

182 5j4 til hlidsjonar Jonatan bérmundssafbrot og refsiabyrgd Iibls. 11-12.

1831 18. gr. segir m.a.: ,Verknadur, sem refsingdgd vid i [6gum pessum* (undirstrikun héfundar) og i 19.
gr. segir einnig: ,.Sé refsineemi verknadar, edaravidsing vid honum, bundi® pvi skilyrdi samkveerasgum
[6gum..” (undirstrikun héfundary).

184 J6natan bormundssohfbrot og refsiabyrgd lbls. 21. Sja til hlidsjénar J6natan Pérmundsson:
,2Grundvallarreglan um saknaemi“, bls. 322-329.

185 bad er baedi gert til ad koma i veg fyrir endurteljn pvi ad dkveedi sumra Nordurlandanna eru mjdguév
hvad vardar markadsmisnotkun og einnig pjénar aékii miklum tilgangi.

18 sland er ekki i Evrépusambandinu en sékum ad#d@aEES-samningnum innleidir island allar tilskiyaogy
reglugerdir sambandsins er varda verdbréfamarkgéjglt Pvi er dparfi ad gera greinarmun & islargli o
adildarrikjum i pessu sambandi.
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bonnum eda kréfum sem meelt er fyrir um samkvaeskiglninni*®’ 6 ad rammaakvaedin
kvedi ekki & um eiginlega refsingu audveldar padaasburd vid islenska akveedio ad skoda
pau ut fra tilteknum refsiréttarlegum atridum.

| kafla 4.4 verdur farid yfir norreenan rétt er vidkur markadsmisnotkun i formi rangrar
upplysingagjafar. Nordurlondin hafa o6ll innleitt v@kdi Markadssvikatilskipunarinnar i
l6ggjof sina og par af leidandi eru akveedin ad mildyti sambeerileg milli landanna, pott
greina megi einhvern mun par a. Umfjolluninni verdaannig hattad ad réttur hvers lands
verdur tekinn fyrir med &herslu a akveedi um markaésotkun i formi rangrar
upplysingagjafar. Pad verdur nanar greint med fdidsf peim refsiréttarlegu atridum sem
getid var hér ad ofaff en p6 med peim fyrirvara ad um erlendan rétt eraada. bvi midast
su umfjéllun vid skrif freedimanna i pvi landi sekwv@did er ad finna og hvernig peir talka
akveedid. Ad lokum verdur islenskur réttur skodadurfra refsiréttarlegu atriounum og

akvaedid borid saman ad einhverju leyti vido Evropturg og norraena réttinn.

4.3 Evropuréttur

4.3.1 Forsaga

Upphaf umfjéllunar um bann vid markadsmisnotkun re&ja allt til arsins 1977 pegar
framkveemdastjorn Evrépubandalagsins setti fram atilim77/534/EEE® um evropskar
sidareglur vardandi vidskipti med verdbféli vidauka sidareglnanna kemur fram ad:

[a]ny attempt or manipulation by persons actingasafely or in concert with others, which aims
at or results in the rise or fall in the price etarities by fraudulent meanis contrary to the
fundamental objective of this cod& (undirstrikun héfundar)

Sidan er tekid fram ad med sviksamlegum leidum rigke ,fraudulent means”) sé
einkum &tt vid birtingu eda dreifingu & réngum, ikt eda 6hlutdraegum upplysingdf.i
sidareglunum sjalfum er einnig tekid fram ad peeplygingar sem eru adgengilegar

187 Jafnframt segir i 1. mgr. 14. gr. tilskipunarinaér ,[m]ed fyrirvara um rétt adildarrikis til ad&la
vidurldgum & svidi refsiréttar skulu adildarrikinyggja, i samraemi vid innlend 16g, ad gerdar verdeigandi
stjoérnsysluradstafanir eda stjérnsysluvidurldgumdibeitt gagnvart adilum sem abyrgir eru pegar élefur
verid farid ad akvaedum pessarar tilskipunar. Adiiten skulu tryggja ad pessar radstafanir séuguiesrikar, i
réttu hlutfalli vid brot og letjandi.”

18 Einungis pegar tilefni gefst til.

18907 1977, L 212, bls. 37- 43. Sja umfjollun um sidipur framkveemdastjérnar Evrépusambandsins hjaNia
Moloney: EC Securities Regulatiobls. 651-652.

190 5ja umfjsllum um sidareglurnar i kafla 3.2 hércddn.

1031977, L 212, bls. 37- 43.

192 A ensku: ,Fraudulent means are considered inqaati to be the publication or diffusion of infortican
which is false, exaggerated or tendentious."
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almenningi eigi ad vera réttar, nakveemar, fullnadjjaog veittar timanlega. Ef peer
upplysingar séu visvitandi rangar geti pad leitbédlilegrar verdmyndunar og markadurinn
virki pvi ekki sem skyldi. Pvi m& segja ad Evroputhalagio hafi verio a pessum tima
medvitad um peer sleemu afleidingar sem markadsnkisnogeeti haft i for med sér, pa
sérstaklega markadsmisnotkun i formi rangrar uppdgjafar, jafnvel pott bannid hafi ekki
verid innleitt i Evrépuldggjofina fyrr en mérgumuin sidar.

Pann 30. mai 2001 lagdi framkveemdastjérn Evrépusandins fram tillogu ad tilskipun
um innherjasvik og markadsmisnotRth i samraemi vid Lamfalussy-ferlid.
Megintilgangurinn med tilskipuninni var ad innleid@nn vid markadsmisnotkun og studla
pannig ad samraemdum reglum i Evropu. | almennumgagemdum vid tilloguna var vikid
ad peirri préun sem hafdi att sér stad a evropsKjgmmalamorkuoum sem kalladi a

samraemingu medal adildarrikjanna, en par sagdi m.a.

New products and technologies are being develogwesl;range of derivative products is
growing; new and increasing numbers of participares entering the markets: cross-border
trading is increasing; interconnected markets aggelbping. - These developments are
enhancing the incentives, means and opportunitieséarket manipulation. The key example of
this is the way that the development of the Interag a popular tool for exchange of
information is increasing the risk of disseminatioh false or misleading informatiom
(undirstrikun héfundar)

Ve

Su leido var farin i tillogunni hvad vardar markadsnotkun i formi rangrar

upplysingagjafar ad lysa fyrst med almennum haettiach felst i peirri tegund

markadsmisnotkunar. Samkvaemt b-1id 2. mgr. L.ilgunnar telst pad:

midlun upplysinga gegnum fjdlmidla, p.m.t. Netidaemed einhverjum 6drum haetti sem gefur
eda er likleg til ad gefa rangar eda misvisandiaenglingar um frambod a fjarmalagerningum,
eftirspurn eftir peim eda verd peirra, p.m.t. rangg misvisandi fréttaflutningur eda ad breida
at sbgusagnit®®

Til viobotar vid skilgreininguna voru i vidauka vidloguna taldar upp verknadaradferdir
sem teldust falla par undir, pott ekki veeri um tadiaipptalningu ad reeda. Samkveemt peim
deemum getur markadsmisnotkun i formi rangrar uppdggjafar falist i pvi: i) ad radleggja

0orum ad kaupa fjarmalagerning sem viokomandi hsjfaifur tekid sér stédu i og hagnast

%8073 2001, C 240E , bls. 265-271.

1%0J 2001, C 240E , bls. 269.

195 A ensku: ,Market manipulation shall mean [d]isseation of information through the media, includihg
Internet, or by any other means, which gives, dik&ly to give, false or misleading signals ashe supply,
demand or price of financial instruments, includihg dissemination of rumours and false or miskegdiews."
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sidan & pvi hvada ahrif pad alit sem 14tid vao$,ljhefur & verd fjarméalagerningsiti§ji) ad
dreifa rongum ordrémi til ad hvetja adra til ad paweda selja fiarmalagerninddii) ad fara
med rangar stadhaefingar um mikilvaegar stadrelfigida iv) ad greina ekki fra mikilvaegum
stadreyndum eda hagsmunaareksttiin.

[ 5. gr. tillogunnar var kvedid & um ad 6ll adildar skyldu banna 6llum einstaklingum og
lbgadilum ad astunda markadsmisnotkbtthBannid sjalft midadist vid skilgreiningu og
upptalningu & markadsmisnotkun i tilldgunni sjatig vidaukanum. Par af leidandi mé& eetla
ad bannid er snéri ad markadsmisnotkun i formi nangpplysingagjafar teeki mid af hinni
almennu skilgreiningu i b-lid 2. mgr. 1. gr. og pedeemum sem getid var hér ad ofan. Ad
auki var gert rad fyrir ad skilgreiningin & markadsnotkun yréi adlogud pannig ad hun
myndi n& yfir ny vioskiptamynstur sem i reynd veemarkadsmisnotkun sbr. 5. mgr. 1. gr.

tillogunnar. Pad skyldi utfeert nanar i tilskipunognreglugerdum framkvaemdastjérnarinnar.

4.3.2 Tilskipunin med hlidsjon af markadsmisnotkformi rangrar upplysingagjafar

Pegar tilskipunin var sampykkt ramu einu og halfu &ftir ad framkvaemdastjérnin birti
tillogur sinar hafdi tilskipunin tekid nokkrum brygum. Uppbyggingin a tilskipuninni
sjalfri hvad vardar markadmisnotkun i formi rangrgplysingagjafar var med svipudum
haetti og i tillégunni ad pvi undanskildu ad deengmsvoru talin upp i vidaukanum voru felld
inn i tilskipunina sjalfa. NG er einungis eitt dees@im Utfeerir nanar hvad telst til pessarar
tegundar markadsmisnotkunar. Utlistun & deeminddinaa i kafla 3.1.1 og visast til peirrar

umfjéllunar. Verdur na vikido ad nokkrum atrioumstkiipunarinnar sem vert er ad skoda betur.

Verndarhagsmunir. Markmidid med 16ggjof um markadsmisnotkun er sasekwt
tilskipuninni ad tryggja heildarvirkni fjarmalama&a Evropusambandsins og auka tiltrd
fijarfesta & morkudum ped¥: Talid er ad markadsmisnotkun skadi pessa heildariviog
traust almennings & verdbréfum og afleiddum skjétlpvi ma segja ad peir hagsmunir sem
banni vid markadsmisnotkun sé eetlad ad verndat feliseildarvirkni markadarins. Hun

19 A ensku: ,Purchasing a financial intsrument foe@own account before recommending it to othedstiaen
selling it at a profit on the rise in the priceléaling the recommendation (Scalping).”

197 A ensku: ,Spreading false rumours to induce buyingelling by others.*

198 A ensku: ,Making untrue statements of materiat$ac

199 A ensku: ,Non-disclosure of material facts or miieinterests.*

200 A ensku: ,Member States shall prohibit any naterdlegal person from engaging in market manipatati
Astaedan fyrir ad bannid nadi bzedi til einstaklingddgadila var s6gd su ad reynslan hafi synt & lessir
adilar geti gerst sekir um markadsmisnotkun medwsiaikvaedu ahrifum. Drég ad tilskipun Evrépupingsiy
radsins um innherjasvik og markadsmisnotkun (masei@) COM(2001) 281 final, bls. 8.

21 gpr, 12. forsendu tilskipunarinnar.

202 gpr, 2. forsendu tilskipunarinnar.
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byggist ad mestu leyti a pvi ad markadsadilar trayarkadinum og peim upplysingum sem
par koma fram. petta samrymist vel Sitronukennifigerlofs sem synir fram & ad markadur,
par sem dsamhverf dreifing upplysinga er til stadaki ekki eins vel og markadur an slikrar
osamhverfu eda markadur med 6ésamhverfa dreifinginna meeli. Hin 6samhverfa dreifing
skapast pegar markadsadilar treysta ekki peim gpgiym sem eru til stadar & markadinum.
Til a0 koma i veg fyrir pessi neikvaedu ahrif er mhaegt ad banna markadsmisnotkun og
skapa med pvi &kvedid traust medal markadsadikiudia pannig ad pessari heildarvirkni.

PO ad meginaherslan sé 16gd a heildarvirkni mankagama ekki lita framhja pvi ad
verndin tekur einnig til peirra markadsadila semdeefyrir beinum eda 6beinum neikveedum
ahrifum markadsmisnotkunar. Daemi: A & hlutabréfrirfeekinu X sem er skrad i Kaupholl
islands. B birtir & heimasidu sinni rangar, neikaeadpplysingar um fyrirtaekid X, sem leidir
til leekkunar a gengi hlutabréfa i X. Hlutabréfirigu A verda pvi verominni. Med pvi ad
banna B ad birta pessar upplysingar er einnig \adidernda A fyrir akvednu tjoni sem hann
geeti ordio fyrir i kjolfar birtingarinnar.

Saknaemisskilyrdil Markadssvikatilskipuninni er skilgreining & madsmisnotkun i
formi rangrar upplysingagjafar i c-lid 2. mgr. 1r% Samkveemt akvaedinu telst

markadsmisnotkun verd?

midlun upplysinga gegnum fjdlmidla, p.m.t. Netidaemed einhverjum 6drum haetti sem gefur
eda liklegt er ad gefi rangar eda misvisandi vidlgar um fijarméalagerninga, p.m.t. ad breida
Ut sdgusagnir og rangur og misvisandi fréttafludnim pegar adilinn, sem sa um ad midla
upplysingunum, vissi eda hefdi att ad vita ad paerwrangar eda misvisadth.(undirstrikun
hofundar)

Eins og sést & hinum undirstrikada texta i skigrgjunni var baett vid pvi skilyrdi ad sa
sem midladi upplysingunum vissi eda hefdi att aé ad peer veeru rangar eda misvisandi. Eru
breytingarnar i samreemi vid tilldgur alpjodlegu sakanna ISDA”® og Efnahags- og

félagsmalanefndar Evrépusamband$ihaim ad kveda purfi med afgerandi hagitium

203 gkilgreiningin f tillogunni var i b-1id en feerdigfir i c-1id i tilskipuninni.

204 gkilgreininguna er einnig ad finna i kafla 3.3 féss ad geta Utskyrt betur paer breytingar sem &rd
skilgreiningunni fra pvi ad tillagan var sett emhiiundud aftur.

295 A ensku: ,dissemination of information through tnedia, including the Internet, or by any other nga
which gives, or is likely to give, false or misléag signals as to financial instruments, includihg
dissemination of rumours and false or misleadingsyevhere the person who made the disseminatiow,koe
ought to have known, that the information was falsenisleading.” Ekki verdur fjallad um hina sélaitabyrgd
filmidlamanna pegar peir midla slikum upplysingukmafti starfs sins i pessum kafla. Um abyrgdnfjidlla og
takmaorkun & tjaningarfrelsinu verdur fjallad umeffla 4.5.4.

2% |nternational Swaps and Derivatives Associatiga.l@imasidu samtakanna & vefsldinni:
http://www.isda.org/

27 5jaAlit efnhags- og félagsméalanefndar Evrépusambarsdsin tilldgu ad tilskipun um innherjasvik og
markadsmisnotkyr0J 2002, C 80, bls. 61-66.
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asetning eda galeysi pess sem midlar upplysinguritkki. var gengid jafnlangt og ISDA
lagadi til, p.e. ad adeins veeri um markadsmisnot&dnraeda hafi tilgangurinn verido sa ad
blekkja markadinrf>®

Spurning er hvort beedi saknaemisskilyrdin eigi Vidthugasemdum vid c-lid 2. mgr. 1.

gr. segir eftirfarandi:

The definition of "Market Manipulation” relies ohet behaviour of its author, and not on their

intentionor aim?®® (undirstrikun héfundar)

[ tilvitnudum texta er teki®d sérstaklega fram adgkiningin & markadsmisnotkun byggist
ekki & 4setningi (& ensku: ,intention") pess semlami upplysingunum. Med hlidsjon af pvi
mé gera rad fyrir badum saknaemisformunum, p.eniispiog galeysi. Astaedan er st ad med
bvi ad taka fram, ad ekki sé byggt & asetningibgojefinrf'® ad segja, ad refsa eigi fyrir
galeysisbrot. EOdli malsins samkveemt er pvi heegtrei@a baedi fyrir asetnings- og
galeysisbrot.

Fullframningarstig og verknadaradferd&amkvaemt skilgreiningu c-lidar 2. mgr. 1. gr.
Markadssvikatilskipunarinnar telst markadsmisnotkena midlun upplysinga sem gefa eda
liklegt sé ad gefi rangar eda misvisandi visberatingm fjarmalagerninga. Tekid er
sérstaklega fram ad midlun upplysinganna geti vgeignum fjdlmidla, p.m.t. Netid, eda med
einhverjum 68rum heetti sem hefur eda geeti haftig@ssf. | skyrslu CESR nefndarinnar
Level 3 — first set of CESR guidance and inforrmatim the common operation of the
Directive CESR/04/505br fjallad um midlun upplysinga i gegnum fjdlmidlaengslum vid
skilgreiningu c-lidar 2. mgr. 1. gr. Nefndin telad undir pad geti fallid upplysingar sem birtar
eru a spjallsioum & Netinu eda fréttatiikynning sémiheldur rangar eda misvisandi
upplysingar um fyrirteeki sem er skrad a skipulegardbréfamarkad. Nefndin tekur fram ad
dreifing rangra eda villandi upplysinga i gegnumment vidurkennda upplysingaveitu a
skipulegum verdbréfamarkadi sé s6go vera sérstakddearleg par sem mikilveegt sé fyrir
markadsadila ad geta treyst upplysingum sem mi&a& pennan hatt' Med almennt
vidurkenndum upplysingaveitum a skipulegum verdmérkadi er t.d. att vid heimasiou

Kauphallar islands par sem gengismoétandi upplysingaskrada fiarmalagerninga eru birtar.

208 Comments on the proposal for a Directive on Insidealing and Market Manipulation (market abuday.
5.

29907 2001, C 240E , bls. 269.

2%b e, innan Evrépusambandsins.

21| evel 3 — first set of CESR guidance and infornmatio the common operation of the Directive
CESR/04/505kls. 13.
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Enn sem komid er hefur ekki komid til kasta Evropondtolsins mal er vardar
markadsmisnotkun i formi rangrar upplysingagjafari getur verid naudsynlegt ad stydjast
vid tilbtid deemi til ad greina betur akveedid i Kifuninni. I grein sinniThe EU Market
Abuse Directive: A Case-Based Analyw&ur Mathias M. Siems deemi um pessa tegund
markadsmisnotkunar og Utskyrir hvenaer um brot séseda og hvenaer ekk? i daeminu
birtir forstjéri fyrirtaekisins X visvitandi rangagengismaotandi upplysingar um fyrirtaekio &
heimasidu pess. Siems veltir pvi fyrir sér hvortrsfigrinn hafi gerst sekur um
markadsmisnotkun i formi rangrar upplysingagjafamkveemt c-lid 2. mgr. 1. gr.
Markadssvikatilskipunarinnar. Adur en hann svareirrp spurningu baetir hann pvi vid ad
enginn telji pessar upplysingar vera réttar. Hvaéar upphaflegu spurninguna telur Siems
ad pad sé augljést brot a markadsmisnotkun. Foirstjdirti rangar upplysingar sem gafu
rangar visbendingar um fjarmalagerning og pad wagasta er ad hann vissi ad peer veeru
rangar. Par skiptir engu mali pétt hann hafi ekkpgmast & rongu upplysingagjofinni. Sé
vidbotin tekin inn i myndina, p.e. ad enginn tplissar upplysingar vera réttar, telur Siems ad
nidurstadan yrdi 6nnur. Hann visar i ordalag crlidamgr. 1. gr. sem segir ad brot teljist
fullframid pegar upplysingarnar gefa eda liklegt & peer gefi rangar eda misvisandi
visbendingar um fjarméalagerninga. pétt einhveffjstaum sannleiksgildi upplysinganna sem
forstjérinn birti & heimasidunni telur Siems engu sidur ad um markadsmisnotkun sé ad
reeda. Hins vegar a ekki sama vid ad mati Siems ngiine trdir forstjoranum, pvi
upplysingarnar veeru pa ekki liklegar til ad gefagar eda misvisandi visbendingar um
fiarmalagerning&*® En péa er spurning hvenger markadsmisnotkunarbnokwamt c-1id telst
fullframio?

Jonatan Pormundsson segir i bok siafiirot og refsiabyrgd Eftirfarandi um tjonsbrot

med fullframningarstig feert fram:

Meginreglan um fullframningarstig tjonsbrota er ad,slik brot eru ekki talin fullframin fyrr en
afleiding verknadar er komin fram. Mikilveeg fravikd pessari reglu um venjulegt
fullframningarstig erujonsbrot med fullframningarstig feert fravlunurinn er i pvi félgin, ad i
hinum sidarnefndu er_fullframningarstigid feert feami atburdardsinni en i venjulegum
tjonsbrotum, en asetningurinn (galeysid) verduraana ut fyrir fullframningarstigid og til
fyrirhugadrar afleidingar, sem ekki er komin fraBaknaemid hagar sér eins og um veeri ad reeda
tjionsbrot fullframin eftir almennum skyringarreglumSomu reglur gilda pvi um
saknaemisskilyrdi brot med fullframningarstig eirgswm venjulegt tjénsbrot veeri ad reeda. Ad
00ru leyti gilda dlikar reglur um petta tvennt, [afi ad tjonsbrot med fullframningarstig faert

212 \rathias M. Siems: ,The EU Market Abuse Directivbls. 17-18.
213 Mathias M. Siems: ,The EU Market Abuse Directivbls. 17-18.

49



fram eru lagateeknilega fullframin, pétt afleidingaerknadar sé ekki komin frafh?
(undirstrikun héfundar)

Likt og Siems nefnir i grein sinni ma rada af oadgl c-lidar 2. mgr. 1. gr. ad
markadsmisnotkun telst fullframin pegar upplysimgar gefa, eda liklegt er ad peer gefi,
rangar eda misvisandi visbendingar um fjarmalaggemiMed pessu ordalagi er kvedid a um
tiltekna afleidingu, p.e. ad rangar eda misvisandsbendingar eru gefnar um
fjarmalagerninga, en ordalagio er med peim haethiraéio telst lagataeknilega fullframid, poétt
afleidingin sé ekki komin fram. Hér er pvi um adesjonsbrot med fullframningarstig feert
fram, par sem upplysingarnar purfa einungis ad liklegar til ad hafa pessar afleidingar.

[ akveesdinu er fullframningarstigid feert framar batdarasinni samanborid vid venjulegt
tjiobnsbrot, en &setningurinn eda géleysio verdumadut fyrir fullframningarstigid og til
fyrirhugadrar afleidingar. Til ad lysa betur i hyxeframangreint felst verdur notast vio daemi
Siems um forstjérann, sem birti rangar gengismatapgplysingar um fyrirtaeekio X. Til ad
brot teljist fullframid samkveemt 2. mgr. 1. gr. Madssvikatilskipunarinnar verdur i fyrsta
lagi ad syna fram & ad forstjorinn hafi vitad edtaad vita ad upplysingarnar sem hann birti
veeru rangar eda misvisandi. | 6dru lagi verdur @@asram & ad asetningur eda géleysi
forstjorans hafi nad til fyrirhugadrar afleidingaem er i pessu tilviki ad upplysingar myndu
gefa rangar eda misvisandi visbendingar um fjargeélanga tengda fyrirtaekinu.

Ekki er ad fullu ljost hvad felst i ordalaginu Jégt til ad gefa rangar eda misvisandi
visbendingar®. Eins og Siems nefndi er ljost adlygipgar eru ekki liklegar til ad hafa pessi
ahrif ef haegt er ad syna fram & ad enginn geeti thésd peim. Oljost er hvar morkin liggja
um hvada upplysingar uppfylli petta skilyrdi og Beaupplysingar gera pad ekki. Pau mork
skyrast ad ollum likindum pegar meiri reynsla keéstkvaedid og pa helst i innlendum rétti
adildarrikjanna. Ef til vill verdur midad vio akvied hlutleegan meelikvarda, eins og hvort
skynsamur madur myndi trda upplysingunum eda ekki.

Ad mati hofundar hefur pad mikla pydingu ad brotidc-lido 2. mgr. 1. gr.
Markadssvikatilskipunarinnar er lyst sem tjonsbnoied fullframningarstigid feert fram en
ekki venjulegu tjonsbroti, sem lysir broti ekki fubmdu fyrr en afleiding verknadar er komin
fram. Mikilveegt er mead tilliti til peirra hagsmursg&m banni vid markadsmisnotkun er fyrst og
fremst setlad ad vernda, p.e. heildarvirkni markadamad lysa markadsmisnotkun refsiverdri
an pess ad um raunveruleg ahrif sé ad reeda. Vezgsadd heildarvirkni markadarins byggist
a pvi ad markadsadilar treysti peim upplysingum semtil stadar a markadinum. Bann vid

214 36natan bérmundssotbrot og refsiabyrgd Ibls. 76.
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markadsmisnotkun myndi ekki studla ad sliku trawsdi aliti hofundar ef bannid veeri
takmarkad vid pad sem geefi raunverulega rangar medsvisandi visbendingar um
fiarmalagerninga. A morkudum eins og verdbréfamdtku er erfitt ad segja til um hvad sé
rétt og rong stadhaefing. Paer upplysingar sem kestahar a markadinum byggjast mikid til &
skodunum markadsadila og markadsverd raedst ad negsitwf frambodi og eftirspurn. bvi
geeti reynst erfitt ad gera pa krofu ad syna pudimf & hvad gefi rangar eda misvisandi
visbendingar um fjarméalagerning, fyrst pad er neabgulegt ad segja til um hvad sé rétt a
slikum morkudum.

Su verknadaradferd sem er lyst i c-lid 2. mgr. d.tigskipunarinnar myndi ad 6llum
likindum teljast blekkingarbrot ef midad er vid fiékkun sem lyst var i kafla 4.2. [ bok sinni
Afbrot og refsiabyrgd segir Jonatan Pormundsson eftirfarandi um blekkirgd

Blekking er folgin i pvi ad vekja eda styrkja rangda oljosa hugmynd annars manns um
einhver atvik, sja lysingu 248. gr. hgl. & bleklangtferli i fjarsvikabroti. Blekking getur lyst sér

i frAsogn af atvikum, sem ekki hafa gerst, edailamg um atvik, sem gerst hafa. Margs konar
blekkingar eru logmeeta og refsilausar, adrar kuedaera 6logmeetar en refsilausar, og loks
koma svo refsiverdar blekkingar. Blekking sem gJé&ur verid sjalfseett afbrot, en hitt er po
einniglgalgengt i I1ogum, ad blekking sé verknadaa®f refsiverou svikabroti eda annars konar
broti.

Jonatan fjallar sidan um blekkingu sem sjélfsteett g sem efnispéatt i svikum og

refsiveroum svikabrotum:

[ alvarlegum tilvikum telur l6ggjafinn 6hjakvaemiliegd leggja 6hjakvaemilegt ad leggja
refsiabyrgd vio blekkingu sem slikri, og ber pamaéta hana semsjalfsteett afbrotEkki

er askilio, ad blekkingu sé beitt i akvednum tilgaeda til pess ad na akvednum
arangri... - Blekking er oft efnispattur i svikung aefsiverdum svikabrotum |
refsidkveedum, sem lysa svikabrotum, er blekkiumgknadaradferd sem stefnir ad
akvedonu markmidi eda arangri. Svikabrotin eru gfitltvihlida tjonsbrot med venjulegt
fullframningarstig, sbr. 3. tolul. 103. gr., 199. @g 248. gr. hgl. Akvaedi 249. gr. og
259. gr., sbr. 261. gr. hgl. lysa einhlida tjonsbn med blandad fullframningarstig,
strangt til tekid feert fram, en mismunandi mikidtirefeinstokum pattum pessara
brotategunda. Sumum svikabrotum og nokkrum 6druotubm med blekkingar sem
efnispatt er lyst sem tjonsbrotum med fullframnirsgig feert fram, t.d. 86. gre

Blekking er folgin i pvi ad vekja eda styrkja rargfa 6ljésa hugmynd annars manns um
einhver atvik. Markadsmisnotkun samkvaemt c-lid gr.m. gr. Markadssvikatilskipunarinnar

felst i pvi ad midla rongum eda misvisandi upplgem sem annad hvort gefa eda eru

215 36natan bérmundssotbrot og refsiabyrgd Ibls. 67.
1% 36natan bérmundssoitbrot og refsiabyrgd Ibls. 67-68.
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liklegar til ad gefa rangar eda misvisandi visbegali um fjarmalagerninga. Eins og Siems
nefnir i deemi sinu um forstjérann, sem birti rangplysingar um fyrirteekid X a heimasiou
pess, pa telst pad ekki markadsmisnotkun ef enggkar upplysingarnar trdanlegar. Vegna
pess ad upplysingarnar veeru pa ekki liklegar tyei@ rangar eda misvisandi upplysingar um
flarmalagerninga. Af pessu leidir ad blekkinginfélgin i pvi ad markadsadilar taka rangar
eda misvisandi upplysingar trianlegar sem hefunigaghrif a skilning adilanna & tilteknum
fjarmalagerningum. bvi er um blekkingu ad reeda. DeEfarfestingarfélagid X er skrad i
Kaupholl islands. Gengi hlutabréfa i félaginu erirgbgulegu lagmarki, sidasta skrad gengi
bréfanna er 1,2. Asteedan fyrir hinu laga gengi &r. 80 ad allar helstu fjarfestingar félagsins
sidustu ara hafa mistekist og skilad pvi félagirilljanda tapi. A, sem er almennur fjarfestir,
hefur ekki mikinn dhuga a ad kaupa bréf i X, pan ggengi bréfanna er svo lagt og pad er
ekkert sem bendir til pess ad pad muni heekka aumagstDag einn birtist frétt a vef
Vidskiptabladsins, par sem greint er fra pvi adféistingarfélagid X muni & naestu dégum
tilkkynna um samruna félagsins vid annad fjarfestnfigjag, FB Group. Samkvaemt fréttinni
mun félagid X renna saman vid FB Group og tali@&r~B Group muni greida tifalt meira
fyrir hvern hlut i X en skrad gengi i kaupholliniiegar A les pessa frétt breytist skodun hans
a félaginu X og nu telur hann félagid godan fjaifegarkost, par sem bréfin i X munu verda
toluvert veromaetari en pau eru i dag, vegna sameurgtadreyndin er su ad fréttin var réng
og pad voru engar samrunavidraedur milli X og FBuprdressar rongu upplysingar leiddu til
pess ad A taldi nu X vera godan fjarfestingarkbst. af leidandi var hann blekktur.
Samkveemt pessu lysir c-lidur 2. mgr. 1. gr. Markadstilskipunarinnar blekkingarbroti.
En spurning er hvort dkveedid lysi blekkingu senlifsigedu afbroti eda sem efnispeetti i
svikum og refsiverdum svikabrotum. I tilvitnudunmxta hér ad ofan tekur Jonatan fram ad
pegar blekking telst sjalfsteett afbrot er ekki B8lkad henni sé beitt i akvednum tilgangi eda
til pess ad na akvednum arangri. Eins og getidumaradan er med ordalaginu i c-lid 2. mgr.
1. gr. Markadssvikatilskipunarinnar kvedid & untettha afleidingu, p.e. ad rangar eda
misvisandi visbendingar eru gefnar um fijarmalageyai en ordalagid er med peim haetti ad
brotid telst lagateeknilega fullframid, pott aflei@in sé ekki komin fram. par af leidandi parf
ad syna fram & orsakatengsl milli upplysingagjafsar og ad gefnar séu rangar eda
misvisandi visbendingar um fjarmalagerning. Pamdgipplysingagjofin verdur annad hvort
ad hafa pau ahrif ad rangar eda misvisandi vishgadieru gefnar um fjarmalagerning eda
vera likleg til ad hafa slik ahrif & fjarmalagemirAd mati hofundar lysir akveedio blekkingu

sem efnispeetti i refsiverou svikabroti, par senkkilegin er verknadaradferd, sem stefnir ad
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akveonum arangri. Svikabrotid er einhlida tjonshwegna pess ad ekki er askilid ad brotid sé

framid med atbeina pess sem misgert er vid.

4.4 Norraenn réttur

[ pessum kafla verdur fjallad um norreenan rétt medegindherslu &
markadsmisnotkunarakvaedi i hverju landi sem heduidvinnleitt i samraemi vid c-1id 2. mgr.
1. gr. Markadssvikatilskipunarinnar. Astaedan fymii ad taka Nordurlondin sérstaklega fyrir
er hvad réttarumhverfi landanna, p.a.m. islandsswpad og hversu léng hefd er fyrir
norraenu samstarfi & svidi l6ggjafar. A islandi efokast ad lita til annarra Nordurlanda vid

tulkun & innlendum reglum pegar pad a vio.

4.4.1 Danskur réttur

Bann vid markadsmisnotkun i formi rangrar upplysigigfar kom fyrst inn i danska
verdbréfavidskiptaloggjof med 16gum nr. 1072/1996 verdbréfavidskipti. b6 hafdi verio til
stadar slikt bann i sidareglum dénsku kauphallariren ekki var um sett 16g ad ragda.
Nugildandi akveedi um markadsmisnotkun er ad finnadgum nr. 214/2008 um
verdbréfavidskipti (& donsku: ,lov om veerdipapirtal, hér eftir nefnd wvl.). Akvaedi
Markadssvikatilskipunarinnar hafa verid innleiddainska 16ggjof og eru akvaedi dénsku vvl.
um markadsmisnotkun ad mestu leyti sambeerileg igilsknni. Akveedi er taka til
markadsmisnotkunar i formi rangrar upplysingagjafar byggd upp med svipudum haetti og i
tilskipuninni. | 39. gr. donsku wvl. segir ad madkaisnotkun eda tilraun til pess sé
bonnud®*® Sidan er ad finna i 1. télul. 1. mgr. 38. gr. wému almennu lysingu & pvi hvad
telst til pessarar tegundar markadsmisnotkunar ogace finna i c-lio 2. mgr. 1. gr.

Markadssvikatilskipunarinnar. Akvaedid er svohljoéian

Ved kursmanipulation forstds handlinger der er ediheat pavirke kursen pa veerdipapirer
omfattet af § 34, stk. 1, i en retning, der afviffardisses veerdi i markedet, ved udbredelse af
oplysninger gennem medierne eller ved andre metalierer egnet til at give urigtige eller
vildledende signaler om udbuddet af, efterspargsftan eller kursen p& vaerdipapifét.

27 5ja til hlidsjonar Jens Madsen: ,Kursmanipulationts. 569.

218 A donsku: ,Kursmanipulation eller forsgg herpdiiiée finde sted.*

29 byding hofundar: ,Med markadsmisnotkun er atta@dreifa upplysingum gegnum fiélmidla eda med
00rum heetti, sem er til pess fallid ad gefa rarger misvisandi visbendingar um frambod 4, eftirsjedtir eda
verd fjarmalagernings, sem fellur undir 1. mgr. 84, og er til pess fallid ad hafa ahrif & verd
fjarmalagerningsins, sem er frabrugdido markadsverdi
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Samkveemt akveedinu telst pad markadmisnotkun adfadngpplysingum gegnum
fiolmidla eda med 6drum heetti, sem er til pessidfaid gefa rangar eda misvisandi
visbendingar um frambod &, eftirspurn eftir edadvigarmalagernings, sem fellur undir 1.
mgr. 34. gr., og er til pess fallid ad hafa ahr¥exd fjarmalagerningsins, sem er frabrugdio
markadsverdinu.

[ 1. tolul. 2. mgr. 38. gr. er nanar CUtfeert hvadsttetil pessarar tegundar
markadsmisnotkunar an pess pé ad vera teemandiEalipar seqgir:

Kursmanipulation efter stk. 1 kan eksempelvis besidsendelse af en meningstilkendegivelse
gennem medierne om et veerdipapir eller en udstafder vaerdipapir efter pa forhand at have
erhvervet sig meengder af det pageeldende veerdisa@figmt der senere drages fordel af den
made, hvorpa de tilkendegivne holdninger pavirkewrs&n pa veerdipapiret, forudsat at
interessekonflikten ikke senest samtidig med udsksed af meningstilkendegivelsen angives
over for offentligheden pé en korrekt og effektidioe°

Samkvaemt akveaedinu felst i markadsmisnotkun m.&tad ljos alit sitt gegnum fjoImiail
a fjarmalagerningi eda & utgefanda pess en hafaeduiast hluta pess gernings og hagnast
sidan a pvi hvada ahrif afstadan, sem latin vgbsi, hefur a verd gerningsins an pess ad
greina samtimis opinberlega fra hagsmunaarekstregttan og skilvirkan hatt eigi sidar en &
pbeim tima sem Alitid er latid i ljos. Akveedid ernisfega samhljoda deeminu i
Markadssvikatilskipuninni, sem tekur til markadsnatkunar i formi rangrar
upplysingagjafar.

Samkvaemt 1. mgr. 94. gr. donsku wvl. getur brotngegmgr. 39. gr. vardad annad hvort
sektum eda fangelsi allt ad einu og hélfu ari. $&tid framid af asettu radi og sé pad
sérstaklega vitavert eda um itrekud asetning&rab reeda getur pad vardad allt ad fipgurra
ara fangelsi. | Danmérku gildir svokallad einfalt erfi®®® hvad vardar
markadsmisnotkunarbrot. Munurinn & pvi og tvofolkerfi’?® er s4 ad i Danmérku er
stjornvoldum ekki heimilt ad beita, I6gum samkveaestjornvaldssektum vegna brota gegn
banni vid markadsmisnotkun heldur einungis fiarsekteda fangelst* i tvofoldu kerfi er

hins vegar einnig heimilt ad beita stjérnvaldssektt®

20 bysing hofundar: ,Markadsmisnotkun samkvaemt 1..ifegst m.a. i pvi ad lata i ljés alit sitt gegnum
fielmidil & fjarmalagerningi eda a Utgefanda peshafa 4dur eignast hluta pess gernings og hagitast a pvi
hvada ahrif afstadan, sem latin var i ljos, hefued gerningsins an pess ad greina samtimis opagzefra
hagsmunaarekstrum & réttan og skilvirkan hattsgdar en 4 peim tima sem alitio er latio i lj6s.”

221 A donsku: ,forseetlig og af seerlig grov beskaffedthe

222 A saensku: ,enkelt system®.

22 A saensku: ,dubbelsystem®.

224 stjérnvaldssektir eru ein tegund stjornsysluvidgd sem telst til refsikenndra vidurlaga. Sja skilgjingu &
stjornsysluvidurldgum og stjornvaldssektum hja Bédjurdssyni (ritstjori)Logfraediordabok med skyringum,
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Adur en vikid verdur ad efnisatridum akveeda donskl er vert ad skoda gildissvid
bannsins vid markadsmisnotkéfi.Gildissvid peirra dkveeda er taka til markadsmikaoar i
formi rangrar upplysingagjafar i verdbréfavidskipgum Nordurlandanna er hid sama.
Bannid tekur i fyrsta lagi til fjfarmalagerninga seéeknir hafa verid til vioskipta eda 6skad
hefur verid eftir ad teknir verdi til vidskipta &ipulegum verdbréfamarkadi innanlands, &
Evropska efnahagssveedinu eda & sambaerilegum erlendtkudum. | 68ru lagi tekur pad til
flarmalagerninga sem eru tengdir einum eda flgrnialagerningum sem nefndir eru hér ad
framan. Ad lokum gildir pad einnig um fjarmalagerga sem verslad er med a markadstorgi
ffarmalagerninga innanlands og fjarmalagerninga $engdir eru einum eda fleiri slikum
fiarmalagerningund?’ Sja umfjollun um skipulegan verdbréfamarkad og kadstorg
flarmalagerninga i kafla 2.2. Mikilveegt er ad &tg a hvenaer bann vid markadsmisnotkun

gildir og hvenaer ekki.

Sakneemisskilyrdi. Hin  almenna lysing & markadsmisnotkun i formi rangr
upplysingagjafar i 1. tolul. 1. mgr. 38. gr. vk @ mestu leyti i samraeemi vid ordalag
Markadssvikatilskipunarinnar. PO er ekki vikid kead hugleegri afstodu pess sem midlar
upplysingunum i danska &akveedfifl. bad er athyglisvert ad pvi leyti ad fyrirmynd
akvaedisins i tilskipuninni tiltekur sérstaklegas@dsem midladi upplysingum vissi eda hefdi
att ad vita ad upplysingarnar vaeru rangar eda sasdi. A 6llum hinum Nordurléndunum er
visad sérstaklega i huglaega afstédu pess sem mgpérsingunum i akveedinu sjalfu.

Eins og vikid var ad hér ad ofan gildir akvedin gflEst saknaemisregla i sérrefsiloggjof
séu engar settar lagareglur um saknsemisskilyrbgtaidar. | islenskum rétti hefur verid taliéd
heimilt ad gagnalykta fra 18. gr. hgl. um pau r@seedi, sem hafa ekki ad geyma serstok

saknaemisakveedi. Pannig ad baedi saknaemisskilyrdintadin gilda nema pad sé tekid

bls. 418-419. Ekki er aetlunin ad fjalla nanar urmima & stjérnvaldssektum og 6drum refsingum hedgur
tilgangurinn med pessari umfj6llun ad lysa peimwidgum sem heimilt er ad beita pegar brotid emgeg
markadsmisnotkunarbanninu.

225 gj4 il hlidsjonar Marten Knuts: ,Kursmanipulatipmleera 13-17.

22 pag verdur adeins vikid ad gildissvidi banns vidrkadsmisnotkun i formi rangrar upplysingagjafar.ad
bann vid 60rum tegundum markadsmisnotkunar sé makieginn pad sama eru einhverjar undantekningad hv
vardar adrar tegundir. Par sem pad pjénar enggianigi ad lysa peim verda undantekningarnar ekkidset
227 Gildissvid bannsins i donsku wvl. er ad finna igr. 34. gr. og 39. gr. a. begar fjallad verdurréthhinna
Nordurlandanna verdur visad til videigandi akvaedagildissvid bannsins i parlendum
verdbréfavidskiptalogum.

228 jafnframt var ekki ad finna almennt kvaedi i donsk. sem tilték baedi saknaemisskilyrdin eins ogert i
peim islensku vvl., sbr. 1. mgr. 147. gr.
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sérstaklega fram i l6gunuffi bad méa aetla ad hid sama gildi i dénskum rétti, $8r gr.
donsku hegningarlaganna nr. 960/2004, en par & fekm ad fyrir brot gegn refsiakveedi i
sérrefsilogum sé haegt ad refsa fyrir galeysisbeohanannad sé sérstaklega tekid fram i peim
lbgum. Pannig ad ef heimilt er ad refsa fyrir géisirot er einnig haegt ad refsa fyrir
asetningsbrot edli malsins samkvaéiit.

Fullframningarstig og verknadaradferd. 1. tolul. 1. mgr. 38. gr. donsku wvl. telst s
hattsemi markadsmisnotkun ad dreifa upplysingummgegfjoimidla eda med 6drum heetti,
sem er til pess fallif* ad gefa rangar eda misvisandi visbendfii§anm frambod 4,
eftirspurn eftir eda verd fjarméalagerningd sem fellur undir 1. mgr. 34. o®* og er til pess
fallid ad hafa ahrif & verd fjarmalagerningsinanser frabrugdié markadsverdiAtr. A5 mati
hofundar lysir akveedio tjonsbroti med fullframnimngfgg feert fram eins og c-lidur 2. mgr. 1.
gr. Markadssvikatilskipunarinnar gerir, par sem &k kvedur a um hugsanlegar
afleidingar. Samkveaemt akveaedinu telst brotid fuitifd pegar upplysingarnar eru baeditil)
pess fallnarad hafa ahrif & verd fjarmalagernings ogtiii)pess fallnarad gefa rangar eda
misvisandi visbendingar um frambod 4, eftirsputir eba verd fjarmalagernings. bad vekur
athygli ad notast er vio ordalagio ,til pess fdll{@d donsku: ,egnet til*) en ekki ,likleg til ad"
eins og gert er i tilskipuninni. Ekki verdur po itelafstada til pess hvort einhver munur sé a
pessari oronotkun.

P6 ad akveedi donsku wvl. um markadsmisnotkun sislefla s€éd sambeerilegt c-lio 2.
mgr. 1. gr. Markadssvikatilskipunarinnar er tvesem skilur akveedin ad. | fyrsta lagi er i
danska akveaedinu ekki kvedid & um ad sa sem midlgdysingunum hafi vitad eda hafi att
ad vita ad upplysingarnar veeru rangar eda misvisknatt fyrir pad telur héfundur ad slikur
askilnadur felist i akveedinu. Asteedan er si ad &érum ad reeda tjonsbrot med
fullframningarstig feert fram, sem pydir ad asetuirign (galeysid) verdur pa ad na ut fyrir
fullframningarstigid og til fyrirhugadrar afleidimg, sem ekki er komin fram. Fyrirhugud
afleiding i pessu tilviki er m.a. s ad gefnar eamgar eda misvisandi visbendingar um
ffarmalagerning. Par af leidandi parf asetninguiigaleysio) ad na til pess ad upplysingarnar

séu til pess fallnar ad hafa pessi ahrif. EAli mm&lsamkveemt geta upplysingarnar adeins haft

229 gj4 il hlidsjonar Jonatan Pérmundsson: ,Grundwradiglan um saknaemi, bls. 325-326. Sja einnig tidna
PormundssonAfbrot og refsiabyrgd Ibls. 246 ogAfbrot og refsiabyrgd llbls. 24.

230 jJesper Lau Hansemformationsmisbrugpls. 513.

21 A dénsku: ,egnet til“.

232 A dénsku: ,signaler”.

233 A dénsku: ,om udbuddet af, efterspgargslen eftar édursen pa vaerdipapirer-.

234 Einungis att vid um pa fjarméalagerninga sem faltaan gildissvids kaflans, sbr. 1. mgr. 34. gr..wl

235 A dénsku: ,i en retning, der afgiver fra dissegdisemarkedet".
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slik ahrif séu peer rangar eda misvisandi og pvi ggaisem midladi upplysingunum ad hafa
vitad eda att ad vita ad peer veeru rangar eda rarsiis

| 63ru lagi lysir akveedid tvenns konar afleidingu) ahrif & verd fjarmalagernings og ii)
rangar eda misvisandi visbendingar um frambodtasmiirn eftir fjarmalagerningi. Ra4da ma
af ordalagi c-lidar 2. mgr. 1. gr. Markadssvikadfginarinnar ad markadsmisnotkun telst
fullframin pegar upplysingarnar gefa eda liklegt & peer gefi rangar eda misvisandi
visbendingar um fjarmalagerninga. I tilskipuninmi ekki vikid beint ad ahrifum & verd
flarmalagernings eins og gert er i danska akveedddumati hofundar er efnislega enginn
munur a akveedunum hvad petta vardar, par sem radgmmisvisandi visbendingar um
fjarmalagerning hafa ad 6llum likindum peer aflegiin ad verd fjarmélagernings verdi fyrir
ahrifum. Asteedan er st ad markadsverdid reedst aturteyti af frambodi og eftirspurn, sem
byggist a peim upplysingum sem eru til stadar aka@num og par af leidandi geta rangar
eda misvisandi upplysingar um fjarmalagerninga &lafif & markadsveraio.

Upphafleg skilgreining & markadsmisnotkun fra arit@05 var ordud a pann hatt ad
markadsmisnotkun i formi rangrar upplysingagjafaftpad vera til pess fallin ad hafa ahrif a
verd fjarmalagernings, sem er verulega (a donskeesentlig”) frabrugdio markadsverdinu.
En rGmum premur arum sidar var akveedinu breytt ligom nr. 414/1998 & pann veg ad
ekki var lengur skilyrdi ad markadsverdid veeri Vega frabrugdid heldur einungis
frabrugdid®® Donsku freedimennirnir Peer Schaumburg-Miiller otk B¥erlauff taka pad
fram i bokinniBgrsretlig Guidead fyrir breytinguna arid 1998 hafi pagildandi aldraeerio
saemilega vel afmarkad og fyrirsjaanlegt en p6 kafid upp einstaka tulkunarvandamal.
Peir lysa peirri skodun sinni ad eftir breytingumefi refsiakvaedio ordid oljosara og um leid
ofyrirsjdanlegra. Visa peir til pess ad nu parfidkkgur ad syna fram & ad verdio sé verulega
frabrugdid markadsverdinu heldur einungis ad pafda®rugdid. Af umfjollun peirra ma rada
ao peir séu o6sattir vid ad fyrst brot geti talisiffamid p6 ad engin raunveruleg (de facto)
ahrif & markadsverd séu til stadar eetti ekki adnikan peser krofur sem gerdar eru til
hugsanlegra ahrif&’

Su verknadaradferd sem er lyst i 1. tolul. 1. B3gt.gr. donsku vvl. er hin sama og lyst er
i 2. mgr. 1. gr. Markadssvikatilskipunarinnar. H&rpvi um blekkingarbrot ad reeda, sem er
efnispattur i refsiverdu svikabroti, par sem bleijan er verknadaradferd, sem stefnir ad

akvednum arangri. | pessu tilviki er stefnt ad ddigefa rangar eda misvisandi visbendingar

230 5ja til hlidsjonar Peer Schaumburg-MiillBersretlig Guidebls. 150. Sja einnig Jens Madsen:
~Kursmanipulation®, bls. 569.
%7 peer Schaumburg-Miiller og Erik WerlauBiars- og kapitalmarkedsret)s. 509.
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um frambod &, eftirspurn eftir eda verd flarmalageys med pvi ad dreifa rongum eda
misvisandi upplysingurft®

Arekstur refsiakvaedd&ins og vikid var ad i kafla 3.2 hefur markadsmiknoarakveedi
verid til stadar i donsku hegningarldgunum fra gv¥jorda aratug sidustu aldar. 1. og 2. tolul.
1.mgr. 296. gr. hgl. taka til markadsmisnotkuntrimi rangrar upplysingagjafar. Tolulidirnir

eru svohljodandi:

Med bgde eller faengsel indtil 1 ar straffes dem,saden at betingelserne for at anvende § 279
foreligger

1) udspreder lggnagtige meddelelser, hvorved pris@rvarer, veerdipapirer eller lignende
genstande kan pavirkes.

2) ger urigtige eller vildledende angivelser angfierktieselskabers, andelsselskabers eller
lignende foretagenders forhold gennem offentlige ddedelser, i beretninger,
regnskabsopggarelser eller erkleeringer til genensdfolingen eller nogen selskabsmyndighed,
ved anmeldelse til handelsregistret eller aktidsdisregistret eller i indbydelse til dannelse af
sddanne selskaber eller udbud af andele idém.

Samkveemt akvaedinu getur pad vardad sektum edalsamafiead einu ari, ad pvi gefnu
ao skilyroi fjarsvikaakveedisins séu ekki fyrir héndl ad dreifa 6sonnum tilkynningum, sem
eru til pess fallnar ad hafa ahrif & markadsvevéram, fjarmalagerningum eda alika eignum
eda ii) ad veita rangar eda misvisandi upplysingar hlutafélég, samvinnufélog eda
samskonar félog i tilkynningu til verslanaskraytafélagaskrar eda i tilkynningu um stofnun
félags eda i hlutafjaratbodi, par sem upplysingaktana fram i skyrslum, reikningsskilum
félaganna eda i yfirlysingu félaganna til hluthafedar eda opinbers stjornvalds.

Eftir tilkomu markadsmisnotkunarakvaedis i dénsku wefur pad minni pydingu ad hafa
sérakveedi i hegningarlogum ad mati Peer Schaunmutigr og Erik Werlauff. peir telja ad
pratt fyrir pad verdi sérédkveedid ekki fellt ar heggarlogunum en verdi pess i stad i algjoru
aukahlutverki samanborid vid akveedid i verdbréfakiptalogununt’® byding 296. gr.
donsku hgl. felst samt sem adur i pvi ad banniérteknig til fiarmalagerninga sem eru ekki

teknir til vidskipta a skipulegum markadi.

238 gja rokstudning | kafla 4.3.3 pegar fiallad var wenknadarlysinguna i 2. mgr. 1. gr.
Markadssvikatilskipunarinnar. Sami rokstudningwidhér.

29 pysing hofundar: ,Séu skilyrdi 279. gr. ekki fyHiendi getur pad vardad sektum eda fangelsi aktimd ari
ao: - 1) dreifa 6sénnum tilkynningum, sem eru ¢t fallnar ad hafa ahrif & markadsverd & vorum,
fjarmalagerningum eda alika eignum. - 2) veita ear@da misvisandi upplysingar um hlutafélég, samyiéldg
eda samskonar féldg i tilkynningu til verslanaskhdmtafélagaskrar eda i tilkynningu um stofnuraéd eda i
hlutafjaratbodi, par sem upplysingarnar koma fragkyirslum, reikningsskilum félaganna eda i yfirhgi
félaganna til hluthafafundar eda opinbers stjérisal

20 peer Schaumburg-Miiller og Erik Werlauiars- og kapitalmarkedsret)s. 513.
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Akvaedinu um markadsmisnotkun i 296. gr. hgl. henid eetlad ad na yfir hattsemi sem
fellur utan gildissvids fjarsvikadkveedisins i 2@®. hgl., sbr. ordalagid ,uden at betingelserne
for at anvende § 279 foreligger. Skilin eru utgskymed eftirfarandi heetti i bokinni

Kommenteret straffelov:

Med § 296 har det veeret tilsigtet at ramme forhdé,falder udenfor omradet af § 279, fordi de
ikke gar ud pa direkte at bestemme nogen - end étkaibestemt Kreds af Personer — til
bestemte tabforvoldelde Dispositioner, men dog mexifFare for, at nogen som Fglge ad de
usandfeerdige Meddelser inlader sig pa Dispositiotepafarer dem Tab, og ofte direkte eller
indirekte kommer Gerningsmanden tilgddf.

Samkveemt pessu er markadsmisnotkunarakvaedinu &igld ad na yfir hattsemi, sem
fellur utan gildissvids 279.gr. hgl. Akveedid er tekara heldur en fjarsvikaakveedid ad pvi
leyti ad ekki er gerd krafa um ad verknadurinn stind akvednu verknadarandlagi, jafnvel
ekki otilteknum hopi folks. Ad auki gerir kveediéike krofu um ad verknadurinn feli i sér
ologmeeta yfirfeerslu verdmeeta. PO ad akvedin hagftaa 20 einhverjir fari eftir peim
upplysingum sem koma fram i hinni 6sénnu tilkynnirag verdi pannig fyrir akvednu tjoni,
sem ad sama skapi getur verid hinum brotlega le@atobeint til géda, fellur pad samt utan
gildissvids 279. gr. en innan 296. gr., sbr. unifijéli Kommenteret straffel i\

Rada ma af framangreindu ad fjarsvikadkveedio i 2jr9.eigi vio: i) pegar brotid er
tvihlida, p.e. framid med atbeina pess sem misgerto (a jafnvel vid pd ad brotid beinist ad
o0akvedonum hopi folks) og ii) pegar brotid er framidudgunarskyni (audgunarbrot). Pegar
framangreind skilyrdi eru ekki uppfyllt ma eetla 266. gr. hgl. eigi vid um brotid, ad pvi
gefnu ad ol efnisskilyrdi akveedisins séu uppfAtEn pa er spurning hvernig skilin eru milli
markadsmisnotkunarakvaedanna i hegningarldgunune@préfavidskiptalbgunum.

[ bok sinni Informationsmisbrugsegir Jesper Lau Hansen ad nser 6mogulegt sé ad gera
greinarmun & akvaedunum par sem gildissvid peirrhid@éama, baedi séu einhlida brot og
ekki er skilyrdi ad brotid sé framid i audgunarskyHansen vill i pessu tilviki beita
forgangsreglunniex specialisp.e. ad reglur sérlaga gangi framar almennum nedftiMed

hligsjon af pvi myndi markadsmisnotkunarakveedi beefavioskiptalaganna ganga framar

24Lyagn Greve o.flKkommenteret straffelov: speciel dels. 411. Sj4 til hlidsjonar Jesper Lau Hansen:
Informationsmisbrugbls. 516-517.

242y/agn Greve o.flKkommenteret straffelov: speciel dels. 411. Sj4 til hlidsjonar Jesper Lau Hansen:
Informationsmisbrughls. 516-517.

243 \Jerknadur samkveemt 1. tolul. 1. mgr. 296. gr.lési eefsiverdur nema hann sé framinn af asetningi.
Samkveemt 2. mgr. 296. gr. er verknadur i 2. tdlumgr. 296. gr. refsverdur hvort sem hann er framaif
asetningi eda stérfelldu galeysi. Sja til hlidsjbdasper Lau HanseNordic financial market lawhls. 118.
244 5ja umfidllun umex specialishja Rébert R. Spandlkun lagaakveeddls. 79-80 og David bor
Bjorgvinssyni:Logskyringarbls. 128-129.
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296. gr. hgf*® pannig ad markadsmisnotkunarakvaedi wl. tekupeitra fjarmalagerninga
sem falla innan gildissvids laganna, sbr. umfiolhér ad ofan, og pad sem fellur utan pess
gildissvids tekur bannid i 296. gr. hgl. vid.

4.4.2 Seenskur réttur

Bann vid markadsmisnotkun kom fyrst inn i seenskedlw&@favidskiptaldggjof ario 1996.
Akveedi par ad lutandi var pa ad finna i 16gum @0/A991 um fjarmalagerninga (& saensku:
,JJag om handel med finansielle instrumefif).pad er ni stadsett i I6gum nr. 377/2005 um
refsingu fyrir markadssvik i vidskiptum med fjarrmgérninga (a seensku: ,Lag om straff for
marknadsmissbruk vid handel med finansiella insemth) hér eftir nefnd
markadssvikaldgin), nanar tiltekid i 8. gr. laganreem ber yfirskriftina ,Otillborlig

marknadspaverkan® og pydir 6tilhlydileg ahrif & kedinn. | akvaedinu segir:

Den som vid handel pa vardepappersmarknaden eltera forfar pa ett satt som han eller hon
inser_ar agnat atotillbérligen paverka marknadspriset eller andikar for handeln med
finansiella instrument eller pa annat séatt vilsal&dpare eller saljare av sddana instrument,
doms for otillborlig marknadspaverkan till fangelsedgst tva ar eller, om brottet ar ringa, till
boter eller fangelse i hogst sex méanader. Ar broted hansyn till omfattningen av
marknadspaverkan eller évriga omstandigheter até @om grovt, skall domas till fangelse i
lagst sex ma&nader och hégst fyrd*afundirstrikun héfundar)

For otillborlig marknadspaverkan doms ocksa den sairhandel pa vardepappersmarknaden
eller annars forfar pa ett satt som han eller handdvinse &r agnat gtiverka eller vilseleda pa
satt som anges i forsta stycket. | dessa fall dtiinboter eller fangelse i hogst ett ar. Om
garningen &r ringa déms inte till ansé&r(undirstrikun héfundar)

Vid setningu laga nr. 377/2005 var verid ad inrdeMarkadssvikatilskipunina og adrar
tengdar reglur i seenskan rétt. Framsetning refegdavi [ogunum minnir hvad helst a almenn

hegningarldg, par sem hatternisreglur og refsiregtu samtvinnadar.

245 jesper Lau Hansetmformationsmisbrugpls. 516-517.

246 gja umfidllun um eldri akvaedin hja Jesper Lau Hansformationsmisbrugbls. 154-156.

247 byding hofundar: ,beir, sem eiga i vidskiptum &beéfamarkadi eda adhafast & einhvern annanévatt s
viokomandi gera sér grein fyrir ad sé til pessdadlo hafa 6tilhlydileg ahrif & markadsverd eda@éaaadstadur
i vidskiptum med fijarmalagerninga eda sé ad ddyti fik pess fallid ad blekkja kaupendur eda sedj@n
viokomandi fjarmalagerninga, skulu seaeta fangeddii &d tvo ar. Fyrir minnihattar brot skal beigséktum eda
fangelsisvist allt a0 6 manudum. Sé brotid hinsavexjorfellt med hlidsjon af peim ahrifum sem paddha
markadinn eda 6drum atrioum sem lita ber til skahtrotlegi seeta fangelsi i 6 manudi hid minngatk ad
fiorum arum.”

8 bysing hofundar: i peim tilvikum pegar s& semhédur pa hattsemi, sem lyst er refsineemum { 1.,rhgfdi
att ad gera sér grein fyrir ad hattsemin vaepdis fallin ad hafa 6tilhlydileg ahrif & markadgveba & adrar
adsteedur i vidskiptum med fjarmalagerning, eda tibdmess fallin ad blekkja kaupendur eda seljendur
viokomandi fijarmalagerninga, skal sa hinn sami déstektum eda fangelsi allt ad einu ari. Hins vesjal ekki
refsa fyrir minnihattar brot.”
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Samkveemt 1. mgr. 8. gr. markadssvikalaganna skaly pem eiga i vidskiptum &
verdbréfamarkadt® eda adhafast & einhvern annan hatt sem peir §egrein fyrir ad: i) sé
til pess fallin ad hafa étilhlydileg ahrif a marlsaa@rd eda a adrar adsteedur i vidskiptum med
fijarmalagerninga, eda ii) sé ad 6dru leyti (& sangka annan satt*) til pess fallid ad blekkja
kaupendur eda seljendur viokomandi fjarmalagernisgata fangelsi i allt ad tvo ar. Fyrir
minnihattar brot skal beita fésektum eda fangeisisllt ad 6 manudum. Sé brotid hins vegar
storfellt med hlidsjon af peim &hrifum sem pad h@dnarkadinn eda 6drum atrioum sem lita
ber til skal hinn brotlegi seeta fangelsi i 6 martudiminnsta og allt ad fjorum arum.

I peim tilvikum pegar sa sem vidhefur pa hattsesein lyst er refsineemum i 1. mgr.,
hefoi att(a seensku: ,borde”) ad gera sér grein fyrir adseatin veeri: i) til pess fallin ad hafa
otilhlydileg ahrif & markadsverd eda a adrar adstagdidoskiptum med fjarmalagerning eda
i) til pess fallin ad blekkja kaupendur eda setfienviokomandi fjarmalagerninga, skal sa
hinn sami seeta fésektum eda fangelsi allt ad einsla. 2. mgr. 8. gr. markadssvikalaganna.
Hins vegar skal ekki refsa fyrir minnihattar bfat.

Vid fyrstu syn er erfitt ad greina i akveedinu hvararkadsmisnotkun i formi rangrar
upplysingagjafar felist i efnislysingunni. | békinBorsratttelur Catarina af Sandberg ad su
tegund markadsmisnotkunar felist i ordunum ,p& awsé# vilseleda®>* Samanborid vid c-
lid 2. mgr. 1. gr. Markadssvikatilskipunarinnar legr um ad reeda frekar ryrt dkveedi hvad
vardar pessa tegund.

SaknaemisskilyrdiTil ad um markadsmisnotkun i formi rangra upplgsinsé ad reeda
samkvaemt 8. gr. parf s& sem dreifir upplysingunge@ sér grein fyrir eda hafa att ad gera
sér grein fyrir ad su hattsemi veeri til pess falid blekkja kaupendur og seljendur
viokomandi fjarmélagerninga. Pessi tilhogun er f@din c-lid 2. mgr. 1. gr.
Markadssvikatilskipunarinnar ad pvi leyti ad i Kijguninni er askilio ad sa sem midlar
upplysingunum vissi eda hefdi att ad vita ad ugplyarnar veeru rangar eda misvisatidi.

Fullframningarstig og verknadaradferdAd mati hofundar lysir seenska ékveedio
tionsbroti med fullframningarstig feert fram eins og-liGur 2. mgr. 1. gr.

249 vipskipti & verdbréfamarkadi er skilgreint i 2. md). gr. laga um verdbréfavidskipti (lagen om
vardepappersmarknaden): ,handel pa en regleradnadridler ndgon annan organiserad marknadsplats ell
handel med eller genom nagon som yrkesmassigtieediddan verksamhet som*. Gildissvid
markadmisnotkunarakveedisins er hid sama og i Dakumor

%0 Eins og i Danmérku er ekki heimild i I6gum til béita stji6rnvaldssektum pegar um markadsmisnotkad e
reeda.

1 catarina af Sandberg og Robert Severdssratt, bls. 277. Sja einnig Catarina af Sandberg:
Marknadsmissbrulhls. 139.

22| markadssvikalogunum er ekki minnst & hvort hitisé ad refsa fyrir galeysisbrot og i peim freeffskn er
fialla um 8. gr. markadssvikalaganna er ekki telfstada til pess. Ho6fundur mun pvi ekki fjalla mekim
saknaemisskilyrdi i framangreindu akvaedi.
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Markadssvikatilskipunarinnar gerir, par sem akvad@diédur & um hugsanlegar afleidingar.
Samkveemt akvaedinu telst brotid fullframid pegatdehi er til pess fallin (& seensku: ,agnat
att*) ad blekkja kaupendur eda seljendur viokomdjatimalagerninga. Tekid er sérstaklega
fram ad sa sem a i vidskiptum & verdbréfamarkadisgihefst & einhvern annan hatt geri sér
grein fyrir ad hattsemin sé til pess fallin ad Ik Seenska akveedid er pvi frabrugdio
akveedinu i tilskipuninni ad pvi leyti ad samkveentgkipuninni telst markadsmisnotkun
fullframin pegar upplysingar gefa eda liklegt er péer gefi rangar eda misvisandi
visbendingar um fjarmalagerning®.En i seenska akveedinu er talad um ad kaupendur og
seljendur séu blekktir.

Eins og &dur hefur verid nefnt felst pad i tjonsbneed fullframningarstigi feert fram ad
fullframningarstigio er feert framar i atburdarasinen i venjulegum tjonsbrotum, en
asetningurinn (galeysid) verdur ad na ut fyrir fla@inningarstigid og til fyrirhugadrar
afleidingar. Til ad lysa betur i hverju framangtefalst verdur notast vid deemi Siems um
forstjorann, sem birti rangar gengismétandi uppigar um fyrirtaekid X>* Til ad brot teljist
fullframid samkveemt 8. gr. markadssvikalaganna [@@fsyna fram & ad asetningur eda
galeysi forstjorans hafi nad til fyrirhugadrar adi@gar, sem er i pessu tilviki ad upplysingar
veeru til pess fallnar ad blekkja kaupendur edasdljr fjarmalagerninga tengda fyrirtaekinu.
Gefum okkur ad haegt sé ad syna fram a pad. Eftirdstr er ad meta hvort hahafi gert sér
grein fyrir pessum afleidingum eda hvort hahafi att ad gera sér grein fyribessum
afleioingum. Mikilvaegt er ad gera greinarmun a petsennu, par sem refsiramminn er ekki
hinn sami. Sé haegt ad syna fram a ad forstjdnafngert sér grein fyrirafleidingunum getur
brotid vardad fésektum eda fangelsi allt ad tveidaum. Fyrir minnihattar brot skal beita
fésektum eda fangelsisvist allt ad 6 manudum doraid storfellt m.a. med hlidsjon af peim
ahrifum sem birtingin hafdi & markadinn skal fabsitin seeta fangelsi i 6 manudi hid minnsta
og allt ad fjorum arum. Sé hins vegar adeins hagtyaa fram & ad forstjorinmafi att ad
gera sér grein fyrir afleidingunumwardar brotid fésektum eda fangelsi allt ad einu ar

Eins og getid er um hér ad ofan er 8. gr. markalakganna frabrugdin c-lid 2. mgr. 1.
gr. Markadssvikatilskipunarinnar ad pvi leyti ad m&xeemt tilskipuninni telst
markadsmisnotkun fullframin pegar upplysingar geéa liklegt er ad paer gefi rangar eda

misvisandi visbendingar um fjarméalagerniffaEn i ssenska akveedinu er talad um ad

23 5ja umfidllun um fullframningarstig c-lidar 2. mdr. gr. Markadssvikatilskipunarinnar i kéflum &g
4.4.1.

4 5ja umfidllun | kafla 4.3.3.

2% 5ja umfidllun um fullframningarstig c-lidar 2. mdr. gr. Markadssvikatilskipunarinnar i kéflum &g
4.4.1.
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kaupendur eda seljendur séu blekktir. Af peirrieé®t telur héfundur ad verknadarlysing
seenska akveedisins feli i sér sjélfsteett blekkimgarbn ekki blekkingu sem efnispatt i
refsiverdu svikabroti likt og akveedid i Markadsstilskipuninni og donsku
verdbréfavidskiptalogunum. Saenska akveedid kvedurngis a um ad hattsemin sé til pess
fallin ad blekkja kaupendur eda seljendur. pvi leki éskilid, ad blekkingunni sé beitt i
akvednum tilgangi eda til pess ad n& akvednum ératfy

Arekstur refsiakveedd@ann vid markadsmisnotkun i formi rangrar upplysigigfar hefur
verid til stadar i seensku hegningarldgunum fra avfjorda aratug sidustu alddf. i
nagildandi hegningarlégum nr. 700/1962 (hér eféfal saensku hgl.) er akvaedio ad finna i 9.
kafla laganna, sem fjallar um fjarsvik og adra dwe@p seensku: ,bedrégeri och annan
oredlighet*), nanar tiltekid i 8. gr. kaflaf® bar segir:

Den som offentliggor eller eljest bland allmanheserider vilseledande uppgift for att paverka
priset pa vara, vardepapper eller annan egendoms ddr svindleri till fangelse i hogst tva ar
eller, om brottet &r ringa, till boter eller fangeli hogst sex manadear.

Om nagon, som medverkar vid bildande av aktiebelly annat foretag eller pa grund av sin
stallning bor aga sarskild kannedom om ett foretgapsatligen eller av grov oaktsamhet
offentliggdr eller eljest bland allmé&nheten elléiretagets intressenter sprider vilseledande
uppgift agnad att paverka bedomandet av foretagetonomiskt hanseende och darigenom
medféra skada, déms sdsom i forsta stycket $8gs.

Ar brott, som i denna paragraf sags, grovt, doth&itigelse, lagst sex manader och hogst sex
S .261
ar:

Samkveemt 1. mgr. skal hver s& sem birtir eda arahéat midlar villandi upplysingum til
almennings i peim tilgangi ad hafa ahrif & ver®éum, fjarmalagerningum eda annars konar
eignum, deemdur fyrir svik og gert ad seeta fangeddit ad tvo ar en sé brotid minnihattar
skal hinn brotlegi seeta fésektum eda fangelsiadlisex manudum. | 2. mgr. er tekid fram ad

sa sem, vegna patttoku sinnar i stofnun hlutafédd@gsannars konar félags eda vegna stbdu

20 gja umfidllun um blekkingarbrot i kafla 4.3.3.

27| ikt og | Danmérku.

28 5ja umfjollun um akvaedid hja Jesper Lau Hansglormationsmisbrugbls. 154-155 og Jesper Lau Hansen:
Nordic financial market lawbls. 294.

29 byding hofundar: ,Hver sa sem birtir eda & anréth midlar villandi upplysingum til almennings fipe
tilgangi ad hafa ahrif & verd a vorum, fjarmalagegnm eda annars konar eignum, skal deemdur fyiirisallt
ad tvd ar en sé brotid minnihattar skal hinn bgitteeta fésektum eda fangelsi allt ad sex manudum.*

20 bysing hofundar: ,Sa sem, vegna patttoku sinséofhun hlutafélags eda annars konar félags edeaveg
stddu sinnar eetti ad hafa akvedna vitneskju ungi@)dirtir eda & annan hatt midlar af asetningi stbrfelldu
galeysi villandi upplysingum til almennings edahi#ghafa félagsins sem er til pess fallid ad hbfd 4 mat a
fijarhagslegri stédu félagsins og par med valdai tghal refsad samkveemt 1. mgr.”

%1 byding hofundar: ,Sé brot samkvaemt pessari gréiredlt skal refsing ekki vera laegri en sex manada
fangelsi og ad hamarki sex ar."
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sinnar eetti ad hafa akvedna vitneskju um félagidir @da & annan hatt midlar af asetningi
eda storfelldu géleysi villandi upplysingum til anmings eda til haghafa félagsins sem er til
pess fallid ad hafa ahrif & mat & fjarhagslegrdstéélagsins og par med valda tjoni, skal
refsad samkveemt 1. mgr. Sé brot hins vegar stogkHl refsing ekki vera laegri en sex
manada fangelsi og ad hamarki sex ar, sbr. 3. mgr.

Sé markadsmisnotkunarakvaedi seensku hgl. og maskkéisganna borin saman kemur
tvennt i [jos sem skilur pau ad. [ fyrsta lagi nedna ad blekkingin samkvaemt 8. gr. (9. kafli)
saensku hgl. parf ad stefna ad pvi ad hafa ahri &agnsku: .for att paverka“) verd
fiarmalagernings. | markadssvikaldgunum er ekkil@skd blekkingunni sé beitt i akvednum
tilgangi. | 6dru lagi er brot samkvaeemt markadsmiknoarakveedi seensku hgl. adeins
refsivert sé pad framid af asetniffgeda stérfelldu galeysi, sbr. 2. mgr. 8. gr. (9ikafyl. En
i markadssvikaldgunum eiga baedi saknaemisskilyndin v

[ peim freediskrifum sem fjalla um markadsmisnotksaenskum rétti er hvergi fjallad um
skilin milli fjarsvikaadkveedisins i 9. kafla seenskgl. og markadsmisnotkunarakveedisins i
somu légum annars vegar og markadsmisnotkunarakirssdi markadssvikaldgum og
saensku hgl. hins vegar. Gera ma rad fyrir ad sojgnasnido eigi vio um arekstur

framangreindra akvaeda og rakin voru i kafla 4.4ldanskan rétt.

4.4.3 Norskur réttur
I norskum rétti kom bann vid markadsmisnotkun fyirsterdbréfavidskiptaloggjofina arid
1997%%® b6 mé& geta pess ad bann vid markadsmisnotkun kefifs til stadar i norsku
verdbréfavidskiptalogunum fra arinu  1985. Akveedi ldgunum bannadi 6edlilega
vidskiptahaetti i verdbréfavidskiptum og var talisdikt teeki til markadsmisnotkun&
Nugildandi akveedi er ad finna i 3. kafla laga f/2D07 um verdbréfavidskipti (& norsku:
.lov om verdipapirhandel”, hér eftir nefnd norskuly, nanar tiltekio i 8. gr., og er gildissvid
bannsins hid sama og i dénskum og seenskum”f&Siamkveemt 1. mgr. 8. gr. (3. kafli)
norsku vvl. ma enginn astunda markadsmisnotkungsiem vid fjarmalagerninga. | 3. télul.

2. mgr. sdmu greinar er markadsmisnotkun i formigrar upplysingagjafar skilgreind. Er

%%Brot samkvaemt 2. mgr. 8. gr. 9 kafla seensku hgtiratig refsivert sé pad framid af storkostleglegal (4
seensku: ,grov oaktsamhet).

23 5ja umfidllun um pagildandi akvaedi um markadsmikno hja Jesper Lau Hansevordic financial market
law, bls. 249.

204sj4 til hlidsjonar Jesper Lau Hansémiormationsmisbrugbls. 156-157. Sambaerilegt 4kveedi er i nagildandi
verdbréfavidskiptaldgum, sbr. 1. mgr. 9. gr. 3l&édganna. Akveedid er svohljédandi: ,Ingen mé& hny
urimelige forretningsmetoder ved handel i finarsigstrumenter.”

#°5ja 1. gr. 3. kafla norsku wvl.
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skilgreining ad mestu leyti i samraemi vid skilgiegu Markadssvikatilskipunarinnar. Hun er

svohlj6dandi:

Med markedsmanipulasjon menes utbredelse av opptemngjennom media, herunder via
Internett, eller ved enhver annen metode, nar spihgene gir eller er egnet til & gi falske,
uriktige eller villedende signaler om finansieltestrumenter, herunder utbredelse av rykter og
nyheter, nar personen som har utbredt opplysningeste eller burde ha visst at opplysningene
var falske, uriktige eller villedendé®

Samkvaemt dkveaedinu er med markadsmisnotkun attdviéreifa upplysingum gegnum
fiélmidla, p.m.t. Netid, eda med einhverjum 6drueethi, pegar upplysingarnar gefa eda eru
til pess fallnar ad gefa 6sannar, rangar eda naisdisvisbendingar um fjarmalagerninga,
p.m.t. ad breida ut ségusagnir og fréttir, pegalirat) sem sa um ad dreifa upplysingunum,
vissi eda hefdi att ad vita ad upplysingarnar vésannar, rangar eda misvisamfipessu ma
sja ao skilgreiningar Markadssvikatilskipunarinogrnorska akvaedisins eru mjog likar, en p6
méa greina einn litinn mun. | c-li® 2. mgr. 1. gilskipunarinnar er talad um rangar eda
misvisandi visbendingar (& ensku: ,false or misieggdignals”) en i norska akvaedinu er talad
um falske, uriktige eller villedende signaler®. @¢iarald B. Wasenden fjallar um pennan
mun i bok sinniEnergimarkedsreten telur ad pessi vidbot feli ekki i sér merkingaunpar
sem ordin ,falske“ og ,uriktige* pyda i raun paisa®’

SaknaemisskilyrdAdur en Markadssvikatilskipunin var innleidd i skan rétt arid 2004
var mikid deilt um pad & medal freedimanna i Norégort pagildandi akveedi um
markadsmisnotkun i vvl. feeli i sér askilnad um basknaemisskilyrdin, p.e. asetning og
galeysi. Akvaedid, sem var ad finna i 6. gr. (3likaldri vl., bannadi sérhverja 6heidarlega
tilraun til ad hafa ahrif & markadsverd fjarmalagegs (4 norsku: ,forbgd noen uredelig &
sgke & pavirke kursen pa et finansielt instrumemgilan snérist um pad hvort leida meetti af
framangreindu ordalagi ad brot af galeysi geetstatfsivert®® Ad auki var deilt um hvort
tilgangurinn med hattseminni pyrfti ad stefna adi @d hafa ahrif & markadsverd

fiarmalagerning$®®

2% byding hofundar: ,Med markadsmisnotkun er atta@dreifa upplysingum gegnum fiélmidla, p.m.t. Neti
eda med einhverjum 6drum heetti, pegar upplysingageta eda eru til pess fallnar ad gefa 6sannagareda
misvisandi visbendingar um fjarmalagerninga, p.adtbreida Ut sbgusagnir og fréttir, pegar adilsem sa um
ao dreifa upplysingunum, vissi eda hefdi att ad ad upplysingarnar vaeru ésannar, rangar eda iauslii

%7 0dd-Harald B. WasendeBnergimarkedsretbls. 442.

28 Schea taldi ad refsa meetti fyrir galeysisbrot. thjdlidsjénar Trond Eirik Schea: ,Kursmanipulasjog
skyldkrav®, bls. 252-254. Bergo taldi hins vegaemd heimilt ad refsa fyrir asetningsbrot. Sjaliésjonar
Knut Bergo:Bgrs- og verdpapirrethls. 213.

29 gja til hlidsjonar Odd-Harald B. Wasend&mergimarkedsretbls. 446.
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Wasenden telur ad eftir ad Markadssvikatilskipwan innleidd i norskan rétt sé engum
vafa undirorpid ad heegt sé ad refsa baedi fyrirndsgs- og géleysisbrot. bvi til studnings
nefnir hann ad i 3. télul. 2. mgr. 8. gr. (3. Kaflvl. sé gerd krafa um ad sa sem midladi
upplysingunum hafi vitad eda att ad vita ad upplgarnar sem hann midladi veeru rangar,

6sannar eda misvisarfdf. bar ad auki er tekid fram i 3. gr. (14. kafli) sk vvl. ad:

[m]ed bater eller fengsel inntil seks ar, straffies som forsettlid’ eller uaktsontt” overtrer §
3-3 farste ledd eller § 3-8, jf. forskrift gitt iedhold av denne. (undirstrikun hofundar)

Odd-Harald tekur hins vegar fram ad hann eigitenfiéd ad imynda sér adstaedur par sem
markadsmisnotkun er framin af gale§st.

Pad vekur athygli ad norska fjarmalaeftirlitio @rsku: ,Kredittilsynet®), i umségn sinni i
tengslum vid breytingu pagildandi vvl. arid 2004geftist gegn pvi ad refsad yrdi fyrir
géleysisbrot pegar um markadsmisnotkun { formi rangpplysingagjafar er ad reea.

Fullframningarstig og verknadaradferdAf ordalagi norska &kveedisins ma rada ad
markadsmisnotkun telst fullframin pegar upplysimgargefa eda eru til pess fallnar ad gefa
O0sannar, rangar eda misvisandi visbendingar ummdji@agerninga. Med framangreindu
ordalagi er kvedio a um tiltekna afleidingu en dag@ er med peim heetti ad brotid telst
fullframio, pott afleidingin sé ekki komin fram. Pwer um ad reeda tjonsbrot med
fullframningarstig faert fram. Akveedid er neaer samd§ c-lid 2. mgr. 1. gr.
Markadssvikatilskipunarinnar og gilda pvi samskasj@narmio um norska akveedio er varda
fullframningarstig og rakin voru i kafla 4.3.3. Ehad lysa i hverju framangreint felst verdur
notast vio deemi Siems um forstjorann, sem birtigeeingengismétandi upplysingar um
fyrirteekid X & heimasiou pess. Til ad brot telfisiframio samkveemt 3. t6lul. 2. mgr. 8. gr.
(3. kafli) norsku vvl. verdur i fyrsta lagi ad syfram a ad forstjorinn hafi vitad eda atti ad
vita ad upplysingarnar, sem hann birti, veeru ran@dru lagi verdur ad syna fram a ad
asetningur eda galeysi forstjorans hafi nad tirfyrgadrar afleidingar, p.e. ad upplysingarnar
veeru til pess fallnar ad gefa 6sannar, rangar eédasandi visbendingar um fjarméalagerninga

tengda fyrirteekinu.

20 0dd-Harald B. WasendeBnergimarkedsretbls. 446.

271 bysir 4setningur.

272 bydir galeysi.

23 0dd-Harald nefnir ad i athugasemdum i greinagesd wl. hafi verid tekid fram ad gert sé rad fyad brot,
framid af einféldu galeysi, sé refsivert. Sja Oddradd B. WasendeiiEnergimarkedsrettls. 446-447.

2 O0dd-Harald B. WasendeBnergimarkedsretbls. 480 (Ot.prp. nr. 12 (2004-2005), bls. 66-67).
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Su verknadaradferd sem lyst er i norska akveedirunesama og lyst er i 2. mgr. 1. gr.
Markadssvikatilskipunarinnar og i danska akveedhhér. er pvi um blekkingarbrot ad reeda,
sem er efnispéttur i refsiverdu svikabroti, par d#ekkingin er verknadaradferd, sem stefnir
ad akvednum arangri. | pessu tilviki er stefnt & 4 gefa dsannar, rangar eda misvisandi
visbendingar um fjarmalagerning2.Blekkingin felst i pvi ad dreifa (& norsku: ,utbse®)
akvedonum upplysingum gegnum fjolmidla, p.m.t. Nettda med einhverjum 6drum heetti.
Wasenden telur ad med pessu ordalagi sé verio fadtigkynna ad dreifingin purfi ad hafa
akvedid ahrifasveedi (a norsku: ,visst nedslagsfelt‘e. ad akvedinn fjoldi hafi adgang ad
pessum upplysingum. Med hlidsjon af pvi heldur Widea pvi fram ad pott ordalagio ,eller
ved enhver annan motode” gefi hid gagnsteeda tihlyse ekki fullnaegjandi ad einungis einn
adili medtaki upplysingarnar. Til ad stydja pa yudlingu visar hann til pess ad norska
akveedid gerir krofu um ad upplysingarnar gefi eda 8l pess fallnar ad gefa rangar eda
misvisandi visbendingar um fjarméalagerniria.

Arekstur refsiakveedaBann vid markadsmisnotkun i formi rangrar upplgsigjafar var
einnig ad finna i 273. gr. norsku hegningarlaga®wpadi pvi til refsiakveedanna i donsku og
seensku hegningarlogunuff. Fra pvi ad sérstakt &kveedi um pessa tegund
markadsmisnotkunar kom inn i verdbréfavioskiptaJofiga hefur pyding akveedisins i
hegningarlogum ekki verid mikil. Arid 2002 var aldi@ ad fella greinina ar 16gunum. A
heimasiou norska doms- og logreglumalaraduneytisifé&s norsku: ,justis- og

politidepartementet”) segir eftirfarandi um bregamnar:

Strl § 273 rammer det & spre uriktige eller villede opplysninger for & pavirke priser pa varer,
verdipapirer eller andre gjenstander. Bestemmedsgas & veere lite brukt. Den overlappes i
stor utstrekning av verdipapirhandelloven 19. jL@®7 nr 79 § 2—6, som den star tilbake for, jf
strl § 273 andre ledd. Ofte vil ogsa utk § 32-1 lmedrageri og markedsfaringsloven 16. juni
1972 nr 47 88 1 til 3, jf § 17, kunne anvendes I dilfeller. Strl § 273 foreslas pa denne
bakgrunn ikke viderefaft®

Af tilvitnudum ordum ma sja ad rokin fyrir pvi adlla akveedio ur Ibgunum voru m.a. pau
ad: i) akveedinu var litid beitt i framkvaemd, ii\vakoid skaradist ad miklu leyti vid gildissvio

vvl., og iii) pegar tilvik féllu utan gildissvidserdbréfavidskiptalaganna var talio ad énnur

275 sja rokstudning | kafla 4.3.3 pegar fiallar var venknadarlysingu i 2. mgr. 1. gr.
Markadssvikatilskipunarinnar. Sami rokstudningwidhér.

2® Odd-Harald B. WasendeBnergimarkedsretbls. 481. (nedanmalsgrein 1001) Sja einnig umfjohija Tor
Bechmann ofl.Verdipapirhandelloven: kommentarutgats. 131-132. bar er sagt ad hugtakio ad dreifzadé
sama og i 273. gr. hgl. Talkunin hefur verid mefadeaetti og Odd-Harald leggur upp med i umfjollimmis

277 Sja umfidllun um akvaedin i norsku hegningarlégurhjénKnut BergoBgrs- og verdpapirretils. 210-211.
2"8justis- og politidepartementet, ,Bestemmelseraffgtoven som ikke foreslés viderefart
http://www.regjeringen.no
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refsiakveedi teekju til hattseminnar, t.d. akveedi bigh fjarsvik. Velta ma fyrir sér hvort sams
konar breytingar muni eiga sér stad i Danmoérku @ipj8d, sérstaklega i ljosi pess ad
akvaedunum hefur einnig verid litid beitt i framkveem

4.4.4 Finnskur réttur

Adur en logum nr. 495/1989 um verdbréfavidskipti Baeytt arid 2004 til ad innleida m.a.
Markadssvikatilskipunina i finnskan rétt var ekkil tstadar sérstakt bann vid
markadsmisnotkun i peim légum. Slikt akveedi var ipnnsku hegningarlégunum nr.
39/1889, nanar tiltekio i 3. gr. (51. kafli) peitega. Samkveemt akvaedinu gat vardad sektum
eda fangelsi allt ad tveimur &rum ad midla rénguéa emisvisandi upplysingum um
fjarmalagerninga i peim tilgangi ad hafa ahrif arkaésverd peirra og hafa pannig avinning
af?’® Med l6gum nr. 935/2007 var framangreint akvaediuafid og ni er adeins eitt
markadsmisnotkunarakvaedi til stadar i finnskumi.r&tkilgreiningu & markadsmisnotkun i
formi rangrar upplysingagjafar er ad finna i 4utéR. mgr. 12. gr. (5. kafli) finnsku vvl. HUn
er svohljodandi.

Med kursmanipulation avses offentliggdérande ellamaa spridning av falsk eller vilseledande
information om vardepapper som ar foremal for daffgreller multilateral handel, om den som

offentliggor eller sprider informationen vissteeglborde ha vetat att informationen ar falsk eller
vilseledandé®®

Samkveemt akvaedinu er med markadsmisnotkun attdvidirta eda & annan hatt dreifa
rongum eda misvisandi upplysingum um fjarmalageajrsem teknir hafa verid til vidskipta
a skipulegum verdbréfamarkadi eda markadstorginidagerninga, pegar adilinn, sem sa um
ad birta eda dreifa upplysingunum, vissi eda hélidi ad vita ad peer veeru rangar eda
misvisandi.

A sama hatt og i 5. gr. Markadssvikatilskipunarineatekid fram i 1. mgr. 12. gr. (5.
kafli) vl. ad markadsmisnotkun sé oheimil. | filkasn rétti er svokallad tvofalt kerfi, par
sem brot gegn tédu é&kveedi getur einnig vardad rstpddssektum. | hefdbundnum
sérrefsilagaakveedum eru hatternisreglur og refsiregdgreindar med peim haetti ad

refsireglurnar eru Yyfirleitt i lok laganna. Refghena fyrir markadsmisnotkun i formi rangrar

219 sja umfjollun um pagildandi &kvaedi hegningarlagamarkadsmisnotkun hja Jesper Lau Hansen:
Informationsmisbrughls. 158-159.

20 byding hofundar: ,Med markadsmisnotkun er attad@birta eda & annan hatt dreifa rongum eda misvisa
upplysingum um fjarmalagerninga, sem teknir hafadvll vidskipta a skipulegum verdbréfamarkadi eda
markadstorgi fjarmalagerninga, pegar adilinn, sérmare ad birta eda dreifa upplysingunum, vissi egfaitatt
aod vita ad peer veeru rangar eda misvisandi.” Gildisikvaedisins er hid sama og & hinum Nordurléndursja
1. gr. 1. kafla finnsku wvl.
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upplysingagjafar er hins vegar ekki ad finna i vekobréfavidskiptalaganna heldur i 51. kafla
finnsku hgl. og 4. kafla laga nr. 587/2003 um fikengjarmalaeftirlitio (& sesensku: ,lag om
Finansinspektionen®, hér eftir nefnd LOF.). baduietidan i hlut finnska fijarmalaeftirlitsins
ad meta hvort markadsmisnotkunarbrot falli undfsireglu LOF eda hgl. i 3. gr. (51. kafli)

hgl. segir eftirfarandi:

Den som for att bereda sig eller ndgon annan ekimkorinning manipulerar kursen for
vardepapper som ar foremal for offentlig eller rhatéral handel, ska for kursmanipulation
domas till boter eller fangelse i hogst tv&%r (undirstrikun héfundar)

I framangreindu akveedi felst ad hver sa sem medkadamisnotkun hefur ahrif &
markadsverd fjarmélagerninga, sem teknir hafa vetid vidskipta a skipulegum
verdbréfamarkadi eda markadstorgi fjarméalagernindegim tilgangi ad afla sjalfum sér eda
0orum fjarhagslegs avinnings, skal saeta sektum fadgelsi allt ad tveimur arum fyrir
markadsmisnotkun.

Sé brotid hins vegar ekki framid i audgunarskyninke refsiregla 26. gr. a (4. kafli)
LOF?®2 il alita, sem kvedur & um beitingu stjérnvalddseté seensku: ,Paféljdsavgift’). En

par segir m.a.:

Pafoljdsavgiftkan paforas ocksd andra som pa nagot annat saticieom avses i 51 kap. i
strafflagen forsummar eller bryter mot de i 1 moravsedda bestammelserna i

vardepappersmarknadslagen eller mot bestammelsernsed stdd av den har utfardats om

utnyttjande av insiderinformation eller om kursnpanation?®® (undirstrikun héfundar)

Samkvaemt akvaedinu er einnig haegt ad leggja stjltesektir & hvern pann sem, & annan
hatt en lyst er i 51. kafla hegningarlaganna, vaire®a brytur gegn videigandi dkveedum i
verdbréfavidskiptalogum eda gegn akveedum sem atttverid med stod i peim 16gum, sem
taka til innherjasvika eda markadsmisnotkunar.

SaknaemisskilyrdiSamkveemt verknadarlysingu verdbréfavioskiptalagaer gerd krafa
um ad sa sem midladi upplysingum vissi eda hetda@tvita ad upplysingarnar veeru rangar
eda misvisandi. Er hér um ad reda sams konar &kilyg i c-lid 2. mgr. 1. gr.

Markadssvikatilskipunarinnar. Su vidbétarkrafa erdi 3. gr. 51. kafla hgl. ad sa sem midlar

21 byding hofundar: Hver sa4 sem hefur ahrif & maskabd fjarmalagerninga, sem teknir hafa verid til
vidskipta & skipulegum verdbréfamarkadi eda markadsfjarmalagerninga, i peim tilgangi ad aflalfsjén sér
eda 6drum fjarhagslegan avinning, skal seeta se&timfangelsi allt ad tveimur arum fyrir markadsrotkon.*
282 Nanar tiltekid i 26. gr. a.

23 byding hofundar: ,Einnig er haegt ad leggja stjéidssektir & hvern pann sem, & annan hatt enrysile
kafla hegningarlaganna, vanraekir eda brytur gedaigandi akveedum i verdbréfavidskiptalégum eda gegn
akvaedum sem sett hafa verid med stod i peim Iégam,taka til innherjasvika eda markadsmisnotkunar.”
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upplysingunum geri pad i peim tilgangi ad aflafsjd sér eda 6drum fjarhagslegan avinning
(& seensku: ,bereda sig eller ndgon annan ekonaritiskng), p.e. brot parf ad vera framid i
audgunarskyni (& seensku: ,vinningssyfte*). badies legar ekki gert i LOF. | grein sinni
Kursmanipulation i omvandlingglur Marten Knuts ad med hlidsjon af pessum ménskilin

milli beitingu &kvaedisins i hgl. og LOF eftirfararfd*

Hatternisreglan Vidbotarskilyroi Asetningur eda gakysi Vidurlog
4. t6lul. 2. mgr. 12 .gr. (5. kafli) Framid i audgunarskyni Asetningur Hgl.
wvl.

4. tolul. 2. mgr. 12 .gr. (5. kafli Asetningur eda galeysi LOF
wvl.

Knuts telur ad par sem krafist er i hgl. ad brot® framid i audgunarskyni geti
géleysisbrot edli malsins samkvaemt ekki fallid urglldissvid akvaedisin®® Hofundur er
sammala peim rokum en telur oparfi ad taka slignfii ljosi pess ad 2. mgr. 5. gr. (3. kafli)
hgl. kvedur & um ad fyrir géleysisbrot skuli adeie$sa, sé sérstok heimild til pess i
lbgunum?®® Slika heimild er ekki ad finna i markadsmisnotkdhaaedi hgl. og par af
leidandi er einungis haegt ad refsa fyrir asetningishegar pad er framid i audgunarskyni. En
sé brot framid af asetningi an pess ad viobotgngkd sé uppfyllt myndi brotid falla undir
gildissvio LOF.

[ flestum tilvikum telur Knuts p6 ad vidbotarskiiey i hgl. missi marks pegar um er ad
reeda brot & verdbréfamoérkudum. Audgunartilgangudehans mati nanast alltaf til stadar a
slikum mérkudum, p.e. tilgangurinn med patttokuedgp hattar morkudum er ad hagnast a
vidskiptum med fjarméalagerningd’ P6 er haegt ad hugsa sér tilvik par sem ekki eraytan
vafa hafid ad audgunartilgangur sé til stadar. DaAntirtir & bloggsiou sinni ad fyrirteekio X,
sem er skrdd i kauphollina, sé ad stefna i gjatdpressi stadhaefing er fjarri pvi ad vera rétt,
par sem fjarhagsstada fyrirteekisins er mjog godotr&mstio & markadinum er ordid pad litid
ad margir fjarfestar tria pessu og reyna par ablaili ad losa sig vid bréfin i X. petta veldur
pvi ad gengid i fyrirtaekinu laekkar téluvert. A viaflan timann ad stadhaefing sin var rong en
asteedan fyrir birtingunni var ad hann vildi hefia & fyrirteekinu eftir ad hafa verid sagt par

284 Marten Knuts:,Kursmanipulation i omvandling®, b584.

285 Marten Knuts:,Kursmanipulation i omvandling®, b78. (Sja nedanmalsgrein 69 hja Knuts)

288 A saensku: ,Om inte n&got annat foreskrivs ar enigg som avses i denna lag straffbar endast miibdgas
uppsatligen.“

%87 Marten Knuts:,Kursmanipulation i omvandling®, b77.
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upp tveimur vikum adur. | pessu daemi var tilgangurined rongu upplysingagjofinni ekki sa
ad hagnast heldur ad koma hdggi & fyrirtaekid.

Fullframningarstig og verknadaradferd.Umfjollunin i pessum hluta vardandi
fullframningarstig verdur tviskipt. [ fyrsta lagewdur vikid ad fullframningarstigi brots pegar
i) hgl a vid og i 60ru lagi pegar ii) LOF a vid.

i) Pegar hgl. & vid. Pa er um venjulegt tjonsbibtada, sem felur pad i sér ad brotid telst
ekki fullframid fyrr en afleiding markadsmisnotkurer komin fram. Asteedan fyrir pvi ad um
tjonsbrot er reeda er su ad i akvaedinu i hgl. kdraor ad pad vardi refsingu fyrir hvern pann
sem med markadsmisnotkumefur ahrif & markadsverd fjarmalagerning@ sesensku:
~-manipulerar kursen for vardepapper”). par af ladiatelst brotid ekki fullframid fyrr en
markadsverd fjarmalagernings hefur ordid fyrir reenulegum (de facto) &hrifum.

I boék sinni Afbrot og refsiabyrgd Isegir Jonatan Pérmundsson eftirfarandi um

saknaemisskilyrdi i tengslum vid tjonsbrot:

Su mikilveega regla gildir unsakngemisskilyrdi tengslum vid tjénsbrot, ad asetningur (og
géleysi pegar vid &) verour ad taka til allra dféisa verknadar, eins og honum er lyst
fullfromdum i verknadarlysingu refsiakvaedis, pamédal til afleidinga verknadar. Asetningur
og fullframningarstig brotsins verda pvi ad falaran.

Med hlidsjon af framangreindu ma zetla ad samkvasweedinu i hgl. purfi asetningfif
ao taka til eftirfarandi patta: i) ad upplysingarrs&u rangar eda misvisandi, i) ad midlun
upplysinganna hafi ahrif & markadsverd viokomarjdrnialagerninga og iii) ad midlun
upplysinganna sé gerd i peim tilgangi ad afla gjalsér eda ddrum fjarhagslegs avinnings.

Athygli vekur ad akveedid skuli vera ordad med péwetti ad raunveruleg ahrif purfi ad
vera til stadar til ad um markadsmisnotkun sé adaraSérstaklega med hlidsjon af
sambeerilegu akveedi i Markadsvikatilskipuninni ogaaBum hinna Nordurlandanna, sem 6ll
nota ord eins odiklegt edatil pess fallin Framangreind &kveedi lysa tjonsbroti med
fullframningarstigi feert fram en éakveedio i finnskgl. lysir tjdbnsbroti med venjulegu
fullframningarstigi eins og adur var getido um.

i) Pegar LOF & vid. Akveedid i LOF beetir engu efegs vid verknadarlysinguna i wvl.
eins og hgl. gerir. Par af leidandi telst pad maskaisnotkun samkveemt 4. t6lul. 2. mgr. 12.
gr. (5. kafli) vvl., sbr. 26. gr. a (4. kafli) LO&3 birta eda & annan hétt dreifa réngum eda

288 Knuts telur ad par sem krafist er i hgl. ad breédframid i audgunarskyni geti galeysisbrot edligins
samkvaemt ekki falli® undir gildissvi® akvaedising Slarten Knuts:,Kursmanipulation i omvandling“sb578.
(Sja nedanmalsgrein 69 hja Knuts)
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misvisandi upplysingum um fjarmalagerninga, semnitekhafa verid til vioskipta &
skipulegum verdbréfamarkadi eda markadstorgi figagerninga, pegar adilinn, sem sa um
ad birta eda dreifa upplysingunum, vissi eda héfidi ad vita ad peer veeru rangar eda
misvisandi. Med framangreindu ordalagi er veriolgga verknad refsineeman an tillits til
afleidinga og pvi er um samhverft brot ad reeda.dbéidandi parf ekki ad syna fram & tjon
eda adra afleidingu, svo ad sakfella megi fyrirtidro

Til ad lysa betur i hverju petta felst verdur nota® deemi Siems um forstjérann, sem
birti rangar gengismotandi upplysingar um fyrirtéebd a heimasiou pess. Til ad brot teljist
fullframid samkvaemt tilvithnudum akveedum parf einisngd syna fram a ad forstjorinn hafi
vitad eda att ad vita ad upplysingarnar veeru rarB@adi saknaemisskilyrdin myndu eigi vid,
b.e. asetningur og galeysi, sbr. ordalagid ,forsameller bryter mot?° i 26. gr. a (4. kafla)
LOF. Heér parf pvi ekki ad syna fram a ad upplysimggfu eda voru liklegar til ad gefa rangar
eda misvisandi visbendingar um fjarmalagerningadanfyrirteekinu X. Akvaedid er pvi
frAbrugdid akveedinu i Markadssvikatilskipuninni &gveedum hinna Nordurlandanna, sem
fialla um markadsmisnotkun i formi rangrar upplyggsigjafar, hvad petta vardar.

Umfjéllunin i pessum hluta vardandi verknadaradfeeddur tviskipt. | fyrsta lagi verdur
vikid ad verknadaradferd pegar i) hgl a vid og iwidgi pegar ii) LOF & viod.

i) Pegar hgl. & vid. Su verknadaradferd sem lystadwaedinu pegar hgl. & vid er hin sama
og lyst er i 2. mgr. 1. gr. Markadssvikatilskipunaar og i 1. mgr. 38. gr. donsku vvl. og 3.
tolul. 2. mgr. 8. gr. (3. kafli) norsku vvl. Hér éwvi um blekkingarbrot ad reeda, sem er
efnispattur i refsiverdu svikabroti, par sem bleijan er verknadaradferd, sem stefnir ad
akvednu markmidi eda arangri. | pessu tilviki efist ad pvi ad hafa ahrif & markadsverd
fiarmalagerninga i peim tilgangi ad afla sjalfunn eda 6drum fjarhagslegs avinnirfgs.

i) Pegar LOF & vid. Su verknadaradferd sem lysi ékveedinu pegar LOF & vid er
sjalfsteett blekkingarbrot, par sem ekki er askiid,blekkingunni sé beitt i akvednum tilgangi
eda til pess ad n& akvednum araAgri.

Arekstur refsiakveedaEftir ad markadsmisnotkunarakvaedid i finnsku hglr fellt ar
[6gunum arid 2007 er adeins eitt akveedi i finnskodtti sem tekur sérstaklega til
markadsmisnotkunar i formi rangrar upplysingagjadtir stendur po fjarsvikaakveedi i 1. gr.

36. gr. (51. kafla hgl.), sem felur i sér blekkingat auk audgunartilgangs likt og 3. gr. (51.

29 bysir ad vanraekja eda brjéta gegn.

290 gja rokstudning f kafla 4.3.3 pegar fjallad var venknadarlysinguna i 2. mgr. 1. gr.
Markadssvikatilskipunarinnar. Sami rokstuéningwichér.

291 5ja umfidllun um sjélfstaed blekkingarbrot i kafl®.3 og umfjdllun um seenska markadsmisnotkunaraidee
i kafla 4.4.2. Seenska akvaedio felur einnig i sfssgett blekkingarbrot.
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kafli) hgl. Knuts telur ad fjarsvikadkvaedio eigidvpegar brotid er tvihlida, p.e. framid med
atbeina pess sem misgert er vid og pegar brotapadin audkennanlegur (& saensku:
Lidentifierbart*)2% Sé pad ekki uppfyllt telur Knuts ad markadsmisnotkakvaedid eigi vid
um brotid ad 6drum efniskilyroum finnsku vvl. oglhgppfylltum. Er petta sambeerilegt vid
pad sem talid er ad gildi i donskum rétti, sbri&#4.1 hér ad ofan.

4.5 [slenskur réttur

4.5.1 Umfjollun um fyrsta markadsmisnotkunarakvae@eydbréfavioskiptalogum og hérd.
Rvk. 3. desember 2003 (S-1635/2003)

Vid setningu laga nr. 13/1996 um verdbréfavidskigir i fyrsta skipti & Islandi tekid upp
séradkveedi um markadsmisnotkun i verdbréfavidskiptsiom. 30. gr. laganna. Var petta i
samraemi vid pa proun sem atti sér stad & Nordunlimah & peim tima. Akvaedinu var atlad
aod sporna gegn pvi ad reynt veeri ad hafa ahrifgkipti eda veromyndun i vidskiptum med
verdbréf?®® Samkvaemt 30. gr. pagildandi wvl. var einstaklingeda 16gadilum 6heimilt ad
taka patt i, studla ad eda hvetja til vidskipta mefdbréf eda annarra adgerda i pvi skyni ad
gefa ranga mynd af umfangi vidskipta med tiltekerdbréf eda hafa 6edlileg eda Ohaefileg
ahrif a veromyndun i verdbréfavidskiptum. Brot geg@du akveedi gat vardad sektum eda
fangelsi allt ad tveimur arum, sbr. 2. mgr. 59.g5mu laga. | athugasemdum vié 30*Yrer
pvi lyst hvad felist i hugtakinu markadsmisnotkbn.par seqgir:

Almennt felst i pvi hugtaki ad verobréf eru keygiaeseld i pvi skyni ad gefa villandi
upplysingar & verdbréfamarkadi um vidskipti meé&ekin verdbréf, hafa ahrif & veromyndun
verdbréfa og jafnvel leida adra til vidskipta megrdbréfin. | slikum tilvikum eiga vidskiptin
med verdbréfin sér i raun enga stod i adsteedumddnédamarkadi & peim tima. bykir edlilegt
og naudsynlegt ad i [bgum sé kvedid & um bann idigkiptahattum af pessu tefy.

Af tilvitnudu oroum verdur ekki annad se€d en adgjagnn hafi talid ad framangreint
akveedi teeki fyrst og fremst til markadsmisnotkuntormi vidskipta, par sem tekid er skyrt

fram ad edlilegt og naudsynlegt pyki ad i Il6gunkgédid a um bann vid vidskiptahattum af

292 Knuts telur 6moégulegt ad bera kennsl 4 einstak#apola i markadsmisnotkun & verdbréfamarkadi, enda
teljast allir markadsadilar brotapolar. Pannig pdreing um hvad sé blekkjandi og hvad ekki parfadast af
hattseminni sjalfri hja hinum brotlega. Hann talar ad pad riki nafnleysi medal markadsadila, [Be. a
skipulegur markadur byggist & pvi ad pua vitir ekid hverja pa att i vidskiptum. Sja Marten
Knuts:,Kursmanipulation i omvandling*, bls. 569.

293 Albt. 1995-1996, A-deild, bls. 933.

294 frumvarpinu er akvaedid i 29. gr. en i lokautgéfuvar akvaedid komid i 30. gr. Til einféldunar &er visad
til 30. gr. pegar fjallad er um markadsmisnotkukaeddio i [6gum nr. 13/1996.

29 Alpt. 1995-1996, A-deild, bls. 933.
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akveonu tagi. Pvi ma aetla ad tilgangur med framendu akveedi hafi ekki verid ad banna
sérstaklega markadsmisnotkun i formi rangrar uppdgsyjafar.

pratt fyrir pad nadi bannid samkveemt ordanna hiodnnig yfir pessa tegund
markadsmisnotkunar. Samkvaeemt akveedinu er Oheidiktadla ad eda hvetja til vidskipta
med verdbréf eda annarra adgerda i pvi skyni a@ lda@Blileg eda oOheaefileg ahrif a
verdmyndun i verdbréfavidskiptum. Brot gegn éakvaedgeeti verio med peim heetti ad
bladamadur skrifar frétt i Morgunbladid um fjariegarfyrirtaekid X. | greininni segir hann
fra pvi ad oliufyrirteeki i Dubai, sem er i 70% eiju hafi fengid borunarleyfi parlendra
stjornvalda a sveedi sem er talid rikt af oliu. Geoap eftir myndi oliufyrirtaekid i Dubai
stérgraeda og um leid myndi X hagnast, par semyolitéekio er i meirihlutaeigu X. Fréttin
leigir til pess ad eftirspurnin eftir bréfum i Xoseykst og gengid haekkar dvenjumikid. Med
pessu var bladamadurinn siidla adog hvetja til vioskipta med bréf i X. Sidan kemur i ljos
ad bladamadurinn laug pessupvi skyniad haekka bréf i X. Sannleikurinn var sa ad
oliufyrirtaekid i Dubai var ad fara & hausinn og peid ut fyrir ad X myndi stortapa. Ef
fjarfestar hefou vitad pad hefdu bréfin i X ad dlllikindum lsekkad, pannig ad haekkunin var
oedlilegi ljosi raunverulegra adsteedna.

| Akvaedinu var sett pad vidmid ad hattsemin vedhdio i peim tilgangi ad haedlileg
edalheefilegahrif & veromyndun i verdbréfavidskiptum. Fjalledy um hvad teljist 6edlileg
ahrif i hérd. Rvk. 3. desember 2003 (S-1635/2088)) vikid var ad i kafla 3.1.1 hér ad ofan.
E, sem var sjodsstjori i verdobréfafyrirteeki, varamakaerour fyrir brot & akveedi pagildandi
wl. um markadsmisnotkuf?® Var E &kaerdur fyrir ad hafa i niu vidskiptum aitver dogum
keypt hlutabréf i hlutafélaginu I fyrir hond tveggjifeyrissjoda sem hann hafdi fjarvorsiu
fyrir. Keypti hann bréfin eftir ad hafa sett franauptilbod sem var haerra en verid hafdi i
vidskiptum med sému bréf, i pvi skyni ad haekka géegra. E var einnig akeserdur fyrir ad
hafa fengid verdbréfamidlara hja bankanum | tilgeda solutilbod sem var yfir markadsverdi
i hlutabréf sem hann haféi skémmu adur annast aog tekido somu tilbodum fyrir hénd
fiogurra lifeyrissjoda sem hann hafdi fjarvorslurify Fyrir domi neitadi E s6k og kvad
radstafanir sinar hafa verid i samreemi vid pad sémennt tiokadist, en sagdi po ad
tilgangurinn hafi verid ad ,hifa upp gengid“. Umdhvort framangreind hattsemi teldist brot

gegn akveedi vvl. sagdi i dominum:

2% Med légum nr. 163/2000 var logum nr. 13/1996 bréypann veg ad markadsmisnotkunarakvaedid flyffist
i 38. gr. Akveedio hélst hins vegar ébreytt.
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Samkveemt peim lagaakveedum sem rakin voru er ekknakveemar viomidanir ad stydjast,
heldur er pad had mati hverju sinni hvort hattsehafi verid pannig, ad han verdi talin fela i
sér brot gegn ofangreindum lagaékvaedtilm mat & pvi hvort radstafanir akaerda, sem hér er
lyst, hafi verid til pess fallnar ad hafa o6edlilélgrif & veromyndun med verdbréfum, sem lyst er
i4.095.tl. Alidar I. kafla akeeru, er ekki védnad ad stydjast en mat a atburdarasinni, sem
lyst er i ofangreindum akeerulidum og samanburdraivdevidskiptum med verdbréfin sem hér
um raedir. begar petta er virt i heild og framburdleerda um tilganginn med pessum
radstéfunum, sem sagt peim ad ,,hifa upp gengid’had alit domsins ad akeerdi hafi med
pessum radstéfunum gerst brotlegur vid pau lagadkseen lyst er i akeerunni.

Eins og héradsdomari nefnir er ekki vio nakveemamvdanir ad stydjast i akvaedinu og
pad had mati hverju sinni hvort hattsemi falli ungierknadarlysingu akveedis eda ekki. Til ad
geta sagt til um hvad séu o6edlileg ahrif & veronwynfarf ad vera heegt ad meta hvad sé
edlileg verdmyndun i verdbréfavidskiptum. A verdamaorkudum akvardast verd bréfanna
m.a. af pvi hvad markadsadilar vilja greida fyrnéfn. Markadsadilar byggja slikt mat a
fyrirliggjandi upplysingum, t.d. um utgefanda bnéf@ og hvad adrir fjarfestar hafa verid
tilbunir ad greida fyrir pau. Upplysingarnar senirfieeysta a purfa pvi ad gefa rétta mynd af
bréfunum. En séu upplysingarnar rangar eda mistlisaru peer til pess fallnar ad hafa
6edlileg eda Ohaefileg ahrif & veromyndun i verdoréfskiptum. Pad ma hins vegar ekki lita
framhja pvi ad pagildandi akveedi um markadsmisnotlaf ekki mjog skyra mynd af pvi
hvada hattsemi veeri bonnud, par sem pad var or&oswo 6ljosum heetti.

Vid mat a pvi hvort rddstafanir veeru til pess failad hafa 6edlileg ahrif & verdmyndun
studdist héradsddémarinn i ofangreindu mali beediatidurdarasina sjalfa, p.e. vioskipti med
bréfin, og samanburd & verdi i vidskiptum med vegbb. Ad pvi virtu og framburdi E um
tilganginn med radstéfununum taldi domarinn ad B barst sekur um markadsmisnotkun.
Pad skortir hins vegar alveg rékstudning fyrir ptihverju démarinn taldi pessa radstéfun til
pess fallna ad hafa 6edlileg ahrif. Ad mati hofunidefdi matt koma fram vid hvad domarinn
midadi. Var radstofunin 6edlileg af peirri asteedunaarkadsadilar vissu ekki ad hann steedi a
bak vid Oll pessi vidskipti eda vegna pess han@igesup- og solutilbbod a haerra gengi en
markadsverdio? Einnig ma spyrja sig hvort jatningpdfi skipt miklu mali i nidurstédounni.
Athygli vekur ad E vidurkenndi ad tilgangurinn hairid ad ,hifa upp gengio“ en atskyrdi
um leid fyrir domi ad pad hefdi verid i samraemi P& sem almennt tidkadist. | akvaedi vvl.
var gerd krafa um ad radstofunin veeri viohofo i [skiyni ad hafa 6edlileg ahrif a

veromyndunina. E vidurkenndi eingdngu ad hafa adtkf@ ahrif a gengid en pad var i sjalfu

297 &keeru var visad til 38. gr. laga nr. 13/1998, gbgr. laga nr. 163/2000, sem var i gildi & p&ima pegar
verknadurinn var framinn. Aftur & méti hoféu ny lagy verdbréfavidskipti tekid gildi pegar dkeera geafin Gt
og pvi var einnig visad til markadsmisnotkunarakigaépeim légum. Démurinn taldi ljést af samanburdi
akvaedanna ad refsineemi hattsemi brota E veeri dlogytvi var honum gerd refsing eftir I5gum nr. ZBJ3,
sbr. meginreglu 2. gr. hgl.
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sér ekki olégmeett samkveemt akveedinu. Med pessiklarverio ad halda pvi fram ad
nidurstada héradsdoms hafi verid rong heldur et Besd akvaedid hafi verid pad 6ljést ad

erfitt var fyrir E ad sja fyrir hvad teldist 6eddijt og hvad ekki.

4.5.2 Akveedi nugildandi verdbréfavidskiptalaga uarkadsmisnotkun i formi rangrar
upplysingagjafar
pPann 2. mai 2005 voru l6g nr. 31/2005 sampykkt, $weyttu pagildandi I6gum um
verdbréfavidskipti nr. 33/2003. Breytingalogin iemddu m.a. Markadssvikatilskipunina og
brjar annars stigs tilskipanir i islenskan f&iNytt akvaedi um markadsmisnotkun kom inn i
l6gin og hefur pad haldist 6breytt sidan. Akveedidi@ ad finna i 117. gr. laga nr. 108/2007
um verdbréfavidskipti og midast eftirfarandi umfidi vid nugildandi 16g.

[ wi. er akvaedi um markadsmisnotkun ad finna i.X&fla laganna, sem fjallar um
veromyndun a skipulegum verdbréfamarkadi. Samkvd&enmgr. 115. gr. vvl. taka akveedi

kaflans til eftirfarandi fjarmélagerninga:

1. fjarmalagerninga sem teknir hafa verid til vioskipda 6skad hefur verid eftir ad teknir
verdi til vidskipta & skipulegum verdbréfamarkadr & landi, & Evropska efnahagssveedinu
eda & sambeerilegum erlendum mérkudum, og

2. fjarmélagerninga sem tengdir eru einum eda fl@rinfialagerningum skv. 1. tolul.

Tekid er fram i 2. mgr. 115. gr. ad akveedi um maskaisnotkun gildi einnig um
flarmalagerninga sem verslad er med & markadsf@mnalagerninga (MTF) hér a landi og
fiarmalagerninga sem tengdir eru einum eda fldikusn fjarmalagerningur?® Gildissvié
markadsmisnotkunarakveedisins er hid sama og i w@hboskiptalogum hinna
Nordurlandanna.

Uppbygging a reglum um markadsmisnotkun i nugild&glm tekur ad mestu leyti mid
af Markadssvikatilskipuninni. I 1. mgr. 117. gr. kevedid & um ad markadsmisnotkun sé
oheimil. P& er i premur lidum talid upp i hverjurkedsmisnotkun geti falist. Samkveemt 1.

malsl. 3. télul. 1. mgr. telst markadsmisnotkuoriii rangrar upplysingagjafar vera:

ad dreifa upplysingum, fréttum eda ordromi sem geda eru likleg til ad gefa rangar eda
misvisandi upplysingar eda visbendingar um fjargedainga, enda hafi s& sem dreifdi
upplysingunum vitad eda matt vita ad upplysingaxmao rangar eda misvisandy.

298 5ja umfiollun i kafla 2.5 hér ad ofan.

29 5ja umfjdllun um muninn & skipulegum verdbréfanadilog markadstorgi i kafla 4.2.

3007 2. malsl. er ad finna reglu er snyr sérstaklegdjoimidlum. Fjallad verdur um framangreinda regkafla
4.5.4 hér ad nedan.
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Til vidbotar vio framangreinda skilgreiningu erteieemi Gtlistad i reglugerd nr. 630/2005
um innherjaupplysingar og markadssvik, sem myndilafaundir pessa tegund

markadsmisnotkunar, sbr. c-lid 7. gr. reglugerdaimpbad er svohljodandi:

Pegar adili notfeerir sér, med tilfallandi eda réggum heetti, adgang ad hefobundnum eda
rafreenum midli til ad lata i 1jés alit sitt & fjdatagerningi eda med 6beinum heetti a Utgefanda
hans. petta & vio ef viokomandi hefur adur tekidsti umreseddum fjarmalagerningi og hagnast
sidan & pvi hvada ahrif pad alit sem latid vads,ljhefur & verd fjarmalagerningsins, 4n pess ad
hafa samtimis greint opinberlega fra hagsmunaareksmned videigandi og skilvirkum haetti.

Brot gegn 1. malsl. 3. t6lul. 1. mgr. 117. gr. getardad sektum eda fangelsi allt ad sex
arum, sbr. 1. t6lul. 1. mgr. 146. gr. A islandidgiltvofalt kerfi eins og i Finnlandi, sem pydir
ad Fjarmélaetftirlitio getur beitt stjornvaldssektuid broti gegn framangreindum tolulid, sbr.
35. t6lul. 1. mgr. 141. gr. sdmu laga. Fjarmalaki®h metur hvort markadsmisnotkunarmal
skuli keert til logreglu eda pvi lokid med stjorngdsékvoroun hja eftirlitinu. Brot telst
meirihattar ef pad Iytur ad verulegum fjarheedumyetknadur er framinn med sérstaklega
vitaverdum heetti eda vid adsteedur sem auka & sakbeetsins, sbr. 2. mgr. 148. gr. wvl.
Skilin milli pess hvort mali er lokid med akvordstjornvaldssektar eda sent til I6greglu eru
ekki eins skyr og i Finnlandi. Par i landi vardaotba sambeerilegu akveedi sektum eda
fangelsi sé pad framid beaedi af asetningi og i anamkyni en stjérnvaldssektum sé pad
framid af galeysi eda asetningi an audgunartilgangs

Verdur nu fjallad med skipulegum haetti um framaigrédkveedi med hlidsjon af peim
refsiréttarlegu atrioum, sem nefnd voru i kafla, @ pad borid saman ad einhverju leyti vid

Evrépuréttinn og norraena réttinn.

i) VerndarhagsmunirEins og getid var um i kafla 4.3 er markmid medgiof um
markadsmisnotkun samkveemt Markadssvikatilskipuninad tryggja heildarvirkni
fjarmalamarkada Evropusambandsins og auka tilfndiefgta & pessum moérkudum. Talid er ad
markadsmisnotkun skadi pessa heildarvirkni og tralmennings a verdobréfum og afleiddum
skj6lum. Tekid er undir pessi sjonarmid tilskipunaar i athugasemdum vid frumvarp er
vard ad logum nr. 33/2003. Par segir ad med brogemn akveedum frumvarpsins um
markadsmisnotkun sé vegid ad grundvallarforsendurdliliegs og heilbrigds

verdbréfamarkadar og pvi trausti sem naudsyn érigaariki>** Med hlidsjon af pvi ma segja

301 Alpt. 2002-2003, A-deild, bls. 1582.
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ao peir hagsmunir sem bann vid markadsmisnotkwh ev setlad fyrst og fremst ad vernda sé
heildarvirkni markadarins. Heildarvirknin byggis® anestu leyti & pvi ad markadsadilar
treysti markadinum og peim upplysingum sem par kdrae. Verndarandlag dkveeda um
markadsmisnotkun i vvl. eru pvi hagsmunir markadsa®&erdobréfamarkadur hér a landi
hafdi a sidastlionum arum verid baedi vettvanguir fyrirtaeki ad seekja flarmognun og fyrir
almenning ad avaxta sitt sparifé. Traust a markadiafoi aukist jafnt og pétt fra pvi ad
hlutabréfamarkadur var fyrst settur & fét i kringd®00. En petta traust féll ndnast & einni
nottu pegar prir steerstu vidskiptabankar landsaiis & sama tima og peir sem hofou fjarfest i
peim tépudu miklum fjarhaedum, jafnvel aevisparnadumi. bvi hefur verid haldid fram ad
pad muni taka morg &r ad vinna petta traust upyr &t fram ad peim tima er oliklegt ad
almenningur muni fjarfesta a verobréfamarkadinum.

Med pessu er einungis verid ad syna fram a hvelvadgt er ad traust riki & slikum
morkudum. PO ad meginaherslan i akveedum um marksadstkun sé 16gd a heildarvirkni
markadarins tekur verndin einnig til peirra markadk& sem verda fyrir beinum eda ébeinum
neikveedum ahrifum markadsmisnotkunar.

i) SakneemisskilyroiMed logum nr. 31/2005 var innleidd i verdbréfavi@sklogin
skilgreining c-lidar 2. mgr. 1. gr. Markadssvikakipunarinnar & markadsmisnotkun i formi
rangrar upplysingagjafar. Ordalag 1. malsl. 3. 1télu mgr. 117. gr. vvl. er sambeerilegt 3.
télul. 1. mgr. 41. gr. pagildandi laga nr. 33/2008 verdbréfavidskipti-? fyrir utan pad
nymeeli ad gerdur er askilnadur um ad sa sem digfysingunum hafi vitad eda matt vita
ad upplysingarnar voru rangar eda misvisandi. Messp er verid ad koma i veg fyrir ad
grandalausir millilidir, t.d. dreifingaradilar edglmidlar, gerist brotlegir gegn &kveedinu i
g6dri tra 3%

Fyrir breytinguna var ekki kvedio sérstaklega a bugleega afstodu pess sem dreifdi
upplysingunum i markadsmisnotkunarakveedinu. Hirgawer til stadar akvaedi i vvl., sem
kvedur & um ad brot gegn Iégunum vardi refsingurhgem pau eru framin af 4setningi eda
géleysi, sbr. 1. mgr. 147. gr. laga nr. 108/2880rdalag 1. malsl. 3. télul. 1. mgr. 117. gr.

wvl. gefur ekki til kynna ad vikja eigi fra peirtilhdgun, sbr. ordalagid ,enda hafi s& sem

302 Akvaedid var svohljédandi: ,Ad dreifa upplysingufréttum eda ordréomi sem gefur eda er liklegurdigefa
frambod, eftirspurn eda verd fjarmélagerninga raggleda misvisandi til kynna.“ Pad kom inn i
verdbréfavidskiptaloggjofina med nyjum l6gum umalenéfavidskipti nr. 33/2003. Akveedinu breytt meduin
nr. 31/2005.

303 Alpt. 2004-2005, A-deild, bls. 3698.

3041 tid laga nr. 13/1996 um verdbréfavidskipti vatérd. Rvk. 29. oktéber 20¢601/2001)oyggt & ad
asetningur veeri skilyrdi refsingar a brotum gegmsd&um laganna um innherjavidskipti. Af peim stkuan v
talio rétt ao taka af allan vafa i pessu tilefnisggstoku heimildarakvaedi beett vid 16gin med 2laga nr.
39/2002.
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dreifdi upplysingunum vitad eda matt vita ad uppigarnar voru rangar eda misvisandi“.

Hafi eetlunin verid ad refsa einungis fyrir 4setrsimgt hefdi purft ad kveda um pad med

skyrari heetti ad mati hofundal> Med hlidsjon af pvi ma setla ad refsad er fyrirthgegn 3.

tolul. 1. mgr. 117. gr. hvort sem pad er framic@sétningi eda galeysi.

i) Fullframningarstig. Adur en farid verdur i ad greina fullframningagstislenska

akveedisins er vert ad rifia upp hvernig akveedununtyst i erlendum rétti hvad vardar

fullframningarstig. Sja eftirfarandi toflu:

Réttur: Lagadkveedi: Afleiding eda fyrirhugud Fullframningarstig:
afleiding:
Evrépuréttur c-lidur 2. mgr. 1. gr. Upplysingar sem gefa eda eru| Tjonsbrot med

Markadssvikatilskipunarin
nar

liklegar til ad gefa rangar eda
misvisandi visbendingar um
fjarmalagerninga

fullframningarstig feert fram

Danskur réttur

1. mgr. 38. gr. donsku wvl.

Upplgginsem eru til pess
fallnar ad gefa rangar eda
misvisandi visbendingar um
frambod 4, eftirspurn eftir eda
verd fjarmalagernings

Tjonsbrot med
fullframningarstig feert fram

Saenskur réttur

8. gr. markadssvikalagan

na Hattsemier til pess fallin
ao blekkja kaupendur eda
seljendur viokomandi
flarmalagerninga

Tjénsbrot med
fullframningarstig feert fram

Norskur réttur

3. t6lul. 2. mgr. 8. gr. (3.
kafli) norsku wvl.

Upplysingar sem gefa eda eru
til pess fallnar ad gefa 6sannat
rangar eda misvisandi
visbendingar um
fjarmalagerninga

Tjénsbrot med
, fullframningarstig feert fram

Finnskur réttur

4. t6lul. 2. mgr. 12. gr. (5.
kafli) finnsku vvl.

Hgl. a vid. Upplysingar sem
hafa ahrif & markadsverd
fjarmalagerninga

Tjonsbrot med venjulegt
fullframningarstig

Sama

LOF & vid. barf ekki ad syna

fram & afleidingu

Sambhverft brot

islenska akveedid er

ordad med svipudum heetti

ogouc-l 2. mgr.

1. gr.

Markadssvikatilskipunarinnar og norska akveedid hva®ar fullframningarstig. Af ordalagi
islenska akveaedsins ma rada ad markadsmisnotkurfulisamin pegar upplysingarnar gefa
eda liklegt er ad peer gefi rangar eda misvisangilygmgar eda visbendingar um
fjarmalagerninga. Med pessu ordalagi er kvedid atiltekna afleidingu, p.e. ad rangar eda
misvisandi visbendingar eru gefnar um fijarmalageyai en ordalagid er med peim haetti ad

30> 5ja til hlidsjonar 1. mgr. 154. gr. laga nr. 2/598m hlutafélég, sem fjallad verdur um i kafla 8.5Akvaedio
er svohljédandi: ,Hver sa sem visvitandi ber Utganfrasagnir eda med 6drum samsvarandi heetti skapgar
hugmyndir um hag hlutafélags eda annad er pad Kgvéanig ad ahrif geti haft & sélu eda soéluverdahl
félaginu, skal seeta sektum ...1) eda fangelsi, &ltvaimur arum.” | tédu akveedi er skyrt tekid frafh einungis
sé heegt ad refsa fyrir &setningsbrot med ordalagsuitandi Sambeerilegt ordalag er ekki ad finna i 1. malsl.
toélul. 1. mgr. 117. gr. wvl.
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brotio telst lagateeknilega fullframid, poétt afleidin sé ekki komin fram. Hér er pvi um
tibnsbrot med fullframningarstig feert fram, par sepplysingarnar purfa einungis ad vera
liklegar til ad hafa pessar afleidingar. betta sarhreemi vio akveedin a Nordurlondunum, ad
Finnlandi undanskildu, og akveedid i Markadssvik&tguninni.

Par sem um tjonsbrot er ad reeda parf asetningug@&eégsi ad taka til eftirfarandi patta
samkveemt islenska akveedinu: i) ad upplysingarnarra@gar eda misvisandi og ii) ad
upplysingar gefi eda séu liklegar tdd gefa rangar eda misvisandi upplysingar eda
visbendingar um fjarmalagerninga.

iv) Verknadaradferdi koflum 4.3 og 4.4 var m.a. farid yfir hvernigrkeadaradferdunum

er lyst i erlendum rétti. Nidurstadan i peirri uatifin er eftirfarandi:

Réttur: Lagaakveedi: Verknadaradfero:
Evropuréttur c-lidur 2. mgr. 1. gr. Blekking sem efnispattur i refsiverdu
Markadssvikatilskipunarinnar . .
svikabroti
Danskur réttur 1. mgr. 38. gr. donsku vvl. Blekking sem efnispéttur i refsiverdu
svikabroti
Saenskur réttur | 8. gr. markadssvikalaganna Sjalfsteett blekkingarbrot
Norskur réttur 3. tolul. 2. mgr. 8. gr. (3. kafli) Blekking sem efnispéttur i refsiverdu
norsku vvl. . .
svikabroti
Finnskur réttur 4. tolul. 2. mgr. 12. gr. (5. kafli) Hgl. & vid. Blekking sem efnispattur| i
finnsku vvl. . . .
refsiverdu svikabroti
Sama LOF 4 vid. Sjalfsteett blekkingarbrot

Markadsmisnotkun samkveemt 1. malsl. 3. tolul. 1r.md7. gr. vvl. felst i pvi ad dreifa
titeknum upplysingum sem gefa eda eru likleg dilgeefa rangar eda misvisandi upplysingar
eda visbendingar um fjarmalagerninga. Su verknéfen@ sem hér er lyst er hin sama og i 2.
mgr. 1. gr. Markadssvikatilskipunarinnar og i déumsk norskum og finnskum réfi® Hér er
pvi um blekkingarbrot ad reeda, sem er efnispattafsiverou svikabroti, par sem blekkingin
er verknadaradferd, sem stefnir ad akvednum arahpessu tilviki er stefnt ad pvi ad gefa
rangar eda misvisandi visbendingar um fjarmalaggei’

En hveneer eru upplysingar liklegar til ad hafa péassif? Akvaedid sjalft veitir engar

visbendingar um hvad eigi ad mida vid. | athugasemuid tolulidinn segir po eftirfarandi:

308 finnskum rétti & pad einungis vid pegar hgli& v
307 Sja rokstudning i kafla 4.3.3 pegar fjallad var venknadarlysinguna i 2. mgr. 1. gr.
Markadssvikatilskipunarinnar. Sami rokstuéningwichér.
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Ymsar fréttir af ttgefendum vidkomandi fjarmalagaga eru til daemis til pess fallnar ad hafa
ahrif & veromyndun peirra og pvi mogulegt ad hdfdfaned 6edlilegum haetti med pvi ad
dreifa upplysingum til markadarins. Slik misnotken ekki sidur til pess fallin ad skada
markadinn en misnotkun sem ma rekja til vioskipia g#lboda sem ekki eru byggd & edlilegum
forsendunt’®

Af tilvithnudum ordum ma sja ad peaer upplysingar samarta utgefendur eru liklegar til ad
hafa ahrif a verdmyndun peirra. Pad er hins vedddi ku fyrir pad skotid ad adrar
upplysingar geetu haft pessi ahrif. EOli malsins leammt er 6ruggast ad mida vid
upplysingar er varda utgefendur viokomandi fjarrgatainga, pvi ad o6liklegt ma eetla ad
adrar upplysingar geetu haft ahrif a veromyndumigagernings. Einnig verdur ad gera pa
lagmarkskrofu til upplysinganna ad liklegt sé adheer taki paer trdanlegar, sbr. umfjéllun
um norskan rétt i kafla 4.3.3.

Blekking samkveemt 1. malsl. 3. tolul. 1. mgr. 117.gvl. felst i pvi ad dreifa
upplysingum. Svipad ordalag er ad finna a hinum dNddndunum. Odd-Harald B.
Wasenden vill meina i bék sintnergimarkedsretad med ordinu dreifing (& norsku
2utbredelse®) i norska markadsmisnotkunarédkveedtuesio ad gefa til kynna ad dreifingin
purfi ad hafa akvedio ahrifasveedi, p.e. ad akvefoidi hafi adgang ad upplysingunum. Eins
og vikid var ad i kafla 4.3.2 tekur CESR nefndianfr i skyrslu sinni ad dreifing rangra eda
misvisandi upplysinga i gegnum almennt vidurkenngsplysingaveitu & skipulegum
verobréfamarkadi sé sérstaklega alvarleg, par sédiveagt er fyrir markadsadila ad geta
treyst & upplysingar sem eru midladar & pennan®*tf4tad skiptir hins vegar ekki 6llu med
hvada heetti eda til hve margra adila upplysinguremdreift>'° Med hlidsjon af ordalagi
islenska &kveedisins ma eetla ad ahrifin eda huggahiéf upplysinganna skipti mestu mali.

v) Athafnabrot og athafnaleysisbréidur en 16g nr. 31/2005 voru sampykkt, sem breyttu
pagildandi l6gum um verdbréfavidskipti nr. 33/20@8 ad finna akveaedi i [6gunum sem felldi
beint athafnaleysisbrot undir markadsmisnotkunriniacangrar upplysingagjafar. Samkveemt
4. tolul. 1. mgr. 41. gr. pagildandi vvl. taldistadp markadsmisnotkun ad halda eftir
upplysingum, fréttum eda ordromi sem ylli pvi ad@anibod, eftirspurn eftir eda verd
fiarmalagerninga vaeri gefid ranglega eda misviséihdliynna. i frumvarpi er vard ad 16gum
nr. 33/2003 var ekki vikid ad asteedum pessa fynrulags og heldur ekki til hvada adila

pessu banni var aetlad ad na.

308 Alpt. 2004-2005, A-deild, bls. 3697.

309 _evel 3 — first set of CESR guidance and infornmatio the common operation of the Directive
CESR/04/505kls. 13.

319 Tj| a8 um dreifingu sé ad reeda ma gera rad friupplysingunum purfi ad vera dreift til a.m.k. emdila.
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Eins og vikid var ad i kafla 2.4 er ein af leiduntilred sporna vid 6samhverfri dreifingu
upplysinga a verdobréfamarkadi ad skylda adiladibpgplysa um tiltekin atridi. Samkveemt 1.
mgr. 6. gr. Markadssvikatilskipunarinnar felst irfieskyldu ad utgefendur fjarmélagerninga
upplysi almenning pegar i stad um innherjaupply@ingsem beinlinis varda pa.
Upplysingaskyldan liggur pvi eingdngu hja utgefari@d@malagerninga og pvi ma aetla ad
athafnaskyldunni i 4. tolul. hafi einungis veridadtad na til peirra. A peim tima er log nr.
33/2003 um verdbréfavidskipti voru sampykkt var iekéi finna sambaerilegt akvaedi og i 1.
mgr. 6. gr. Markadssvikatilskipunarinnar. Ad 6lldikindum var pad asteedan fyrir pvi ad slik
athafnaskylda var felld undir markadsmisnotkun.

Pegar vvl. var breytt arid 2005 var 4. tolul. 1.rmgfl. gr. vvl. felldur brott og pess i stad
var slikt athafnaleysi flokkad sem brot & upplysisigyldu®'! i athugasemdum vid frumvarp

til umraeddra breytingalaga segir eftirfarandi uraybinguna:

Lagt er til ad nugildandi 4. tolul. 41. gr. laganwerdi felldur brott. Pess i stad er lagt til ad
meginreglan um birtingu innherjaupplysinga verdgfést og flokkast brot sem fela i sér
o0logmeeta frestun a slikri birtingu innherjaupplgginsem brot gegn meginreglunni um
tafarlausa birtingu innherjaupplysinga, i stad pe3slikt sé fellt undir markadsmisnotkun. Ef
vidskipti eiga sér stad undir slikum kringumsteed@eta pau einnig falid i sér innherjastik.

Af pessu leidir ad su hattsemi ad halda eftir kiftem upplysingum telst ekki lengur
markadsmisnotkun samkveemt nugildandi vvl. heldat gegn meginreglunni um tafarlausa
birtingu innherjaupplysinga hja udtgefanda fjarmélagnga. Fjallad er um
upplysingaskylduna i 122. gr. vwl. Samkveemt 1. nhgr. Utgefanda fjarmalagerninga, sem
teknir hafa verid til vioskipta a skipulegum veréfamarkadi eda verslad er med a

markadstorgi fjarmalagerninga (MTF), ad birta almiegi a Evropska efnahagssveaedinu allar

31yvert er ad benda & umfjéllun J6hannesar Sigur@ssom Porélfs Jénssonar i bokinni
Verdbréfamarkadsréttur bls. 361 vikja peir ad 4. tolul. 1. mgr. 41. gagildandi vvl., en par segir m.a.: ,péa
kunna stjérnendur ad gerast sekir um markadsmisnatk peir lata hja lida ad upplysa fjarfesta urkilvéeg
atridi um uatgefandann eda viokomandi fijarmalagegairsem myndu hafa ahrif & veromaeti peirra ef aginb
veeru. Pannig getur athafnaleysi fallid undir magga@notkun rétt eins og beinar athafnir... Héries egar
fyrst og fremst att vio pad pegar adili veitiraknar upplysingar en laetur hja lida ad geta urdiatem
naudsynlegt hefdi verid ad fylgdu upplysingununptks ad fjarfestar gaetu lagt mat a pydingu peipna. til
studnings visa peir i umfjéllun hja Jesper Lau Hanisbékinninformationsmisbrug bls. 497-497. Midad vido
ordalag 4. t6lul. ,ad halda eftir* er ekkert sempdtr pa tdlkun ad télulidnum hafi fyrst og fremstrid setlad ad
taka til hattsemi pegar adili veitir tilteknar ugpingar en laetur hja lida ad geta um atridi sendsyniegt hefdi
verid ad fylgdu upplysingunum. Tolulidurinn lystimu athafnaleysisbroti og pvi 6parfi ad takmarkasadio
med peim heetti. Einnig ma benda & ad umfjéllun despinformationsmisbrugnidadist vid pagildandi akveedi
donsku vvl. sem kvad & um ,offentliggarelse elldspredelse af urigtige oplysninger®, p.e. birtidga reifing
rangra upplysinga. Danska akvaedid lysti athafnalkrog. tolul. 1. mgr. 41. gr. islensku vvl. lysti
athafnaleysisbroti. bvi er ekki teekt a0 mati hoamad visa i umfjéllun Jespers til ad stydja fragramda
talkun.

312 Alpt. 2004-2005, A-deild, bls. 3698.
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paer innherjaupplysingar sem varda hann eins fggttaudio er og a jafnraedisgrundvelli.
Utgefanda er p6 heimilt & eigin abyrgd ad frestéirgu upplysinga skv. 1. mgr. til ad vernda
lbgmeeta hagsmuni utgefandans, svo framarlega sestufiin er ekki likleg til ad villa um
fyrir almenningi og utgefandi getur tryggt tranad wpplysingarnar eins og kvedio er & um i
reglugerd nr. 707/2008, sbr. 3. mgr. 122. gr. vvl.

Munurinn & o6logmeetri frestun innherjaupplysinga semlikleg til ad villa um fyrir
almenningi og markadsmisnotkun i formi rangrar ypipigagjafar er ekki ykja mikill ad mati
hofundar. Baedi brotin geta haft somu ahrif, p.egafa rangar eda misvisandi upplysingar
eda visbendingar um fjarmalagerninga. Pad kemursybhdega i lj6s i nylegu
stjornvaldssektarmali Fjarmalaeftirlitsins fra ®sémber 2008, par sem eftirlitid sektadi Hf.
Eimskipafélag Islands um 20 milljonir kr. vegnasienar & birtingu innherjaupplysinga er
voroudu fjarhagserfidleika Innovate Holdings Ltddptturfélags Eimskips i Bretlandi.
Malavextir voru med peim heetti ad Eimskip hafdi ge$5% hlut i Innovate i Bretlandi arid
2006 og eignadist sidan allt félagid arid 2008ebrfiar 2008 voru malefni Innovate til
umraedu & stjornarfundi Eimskips og kom pa fram afovate eetti i fjarhagslegum
erfidleikum. Ad mati Eimskipafélagsins voru a peitimapunkti ekki til stadar skyrar
upplysingar hja félaginu um ad fjarhagsstada Intowaeri jafnsleem og sidar kom i ljos. |
byrjun maimanadar sama ar var kynnt fyrir stjédadgséins mun alvarlegri stada hja Innovate
en stjornin hafdi adur talid. ba tok stjorn pesgtd@un i kjolfario um ad heaetta fjarstuoningi
vid Innovate. Jafnframt akvad félagid ad frestaimgu upplysinga um rekstrarvanda Innovate
med heimild i 3. mgr. 122. gr. wvl. til ad verndagsmuni Innovate, Eimskips, hluthafa,
krofuhafa, starfsmanna og vidskiptavina Innovatgdr8 Eimskipafélagsins taldi ad hefou
upplysingar um yfirvofandi gjaldprot verid birtar [@irri stundu hefou veruleg verdmeeti
tapast, par sem vidskiptavinir og starfsmenn Intevsefdu ad ollum likindum yfirgefid
félagid. Af peim s6kum taldi stjérnin sig hafa hagimild til ad fresta timabundid birtingu
upplysinga um erfidleika i rekstri Innovate. Fjatadtirlitid komst hins vegar ad peirri
nidurstdou ad stjorn Eimskips hefdi ekki haft hédhil ad fresta birtingu og pvi hafi félagio
brotid gegn 1. mgr. 122. gr. vvl. med pvi ad tilkgnekki strax i febrdar 2008 um erfidleika i
rekstri Innovaté® bess méa geta ad um leid og upplysingarnar umleika Innovate voru
birtar almenningi i juni 2007 leekkadi gengi bréfaimskip um ramlega helming, sem synir

hve mikil ahrif upplysingarnar héfou & veromynduéfanna. Med hlidsjén af pvi ma segja

*1% Fjarmalaeftirlitid sektar Hf. Eimskipafélag islds um 20 milljonir kr. vegna brots & upplysingasky|
http://www.eimskip.is/ Akvordun Fjarmalaeftirlitsins hefur ekki veridrbopinberlega pegar petta er ritad. bar
af leidandi var studst vio upplysingar a heimadtfmskipafélagsins sem visar i akvordun Fjarmaldisins.
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ad upplysingar um Eimskipafélagid sem voru adgeggit almenningi fra febriar 2008 til
juni sama é&r hafi verid villandi um stodu Eimskglafisins og dotturfyrirtaeki pess. En gat
framangreint einnig talist markadsmisnotkun, pan dmetta gaf misvisandi upplysingar um
bréfin i Eimskip?

Heegt er ad sla pvi fostu ad framangreind hattsetniegki fallid undir markadsmisnotkun
samkveemt 1. malsl. 3. t6lul. 1. mgr. 117. gr. \ndfi engar upplysingar komid fra félaginu
um stédu pess a timabilinu fra febriar 2008 tili jdama ar. Astaedan er st ad samkvaemt
athugasemdum vid tolulidinn telst slikt athafnaieysra brot gegn meginreglunni um
tafarlausa birtingu innherjaupplysinga. En hafi Ekipafélagio veitt almenningi upplysingar
um stodu félagsins a peim tima sem vitneskja vareufidleika Innovate, p.e. fra februar
2008%* en l4ti® hja lida ad geta um pessa erfidleika,i ggt upplysingagjof talist
markadsmisnotkun samkveemt 1. malsl. 3. t6lul. 1r.rhgy7. gr. vvl. bvi hér veeri félagid ad

veita misvisandi upplysingar um stédu pess.

4.5.3 Arekstur refsidkveeda

A Nordurléndunum hefur bann vid markadsmisnotkdiorini rangra upplysingagjafar verid i
almennum hegningarlégum, ad undanskildu islandipiri i upphafi fjorda aratugar sidustu
aldar. Eins og rakid var i kafla 4.4 hefur sérakivédegningarlogum verid fellt at gildi i
Finnlandi og Noregi en ekki i Svipj6d og Danmorku.

A slandi hefur samsvarandi akvaedi verid ad finhutafélagalogum (hér eftir nefnd hfl.)
fra arinu 1978 og einnig i einkahlutafélagalogurér(kftir nefnd ehfl.) fra 1994. Akvaedid
kom fyrst inn i hfl. pegar 6g nr. 32/1978 tékudiibg hefur pad haldist 6breytt sidHn.pad
er nd ad finna i 1. mgr. 154. gr. laga nr. 2/1986hlutafélég og er svohljédandi®

Hver sa sem visvitandi ber Ut rangar fradsagnirradd 6drum samsvarandi haetti skapar rangar
hugmyndir um hag hlutafélags eda annad er pad napdanig ad ahrif geti haft a sélu eda
soluverd hluta i félaginu, skal seeta sektui eda fangelsi, allt ad tveimur arum.

[ athugasemdum vid greinina sagdi ad par sem hyatimga oft kaupum og solum veeri
mikilvaegt ad sem areidanlegastar upplysingar l&gjuum hag hlutafélags & hverjum tima.
par af leidandi yrdi ad sporna gegn pvi ad ranggntyndir sképudust um hag pess og annad
sem pad vardar.’

3147 d. ef Eimskip hefdi birt arsfjérdungsuppgjort sitbessu timabili.

315 Eyrir utan ad vardhaldsrefsing var felld & bratékvaedinu med [6gum nr. 82/1998, sbr. 219. grridaga.
31% samsvarandi 4kveedi er ad finna i 1. mgr. 128t

317 Alpt. 1977-1978, A-deild, bls. 495.
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Ljost er ad 1. mgr. 154. gr. hfl. er ad efni tilégjlik 1. mals. 3. tolul. 1. mgr. 117. gr. vvl.,
par sem baedi akveedin eiga ad koma i veg fyrir afftdsé rongum upplysingum er geta
skapad rangar hugmyndir um verdmeeti fjarmalagemirgéu akveedin hins vegar borin
saman koma i ljos faein atridi sem eru 6lik medmpei fyrsta lagi er pad gildissvid
refsidkvaedanna. Tilvitnada akveedi hfl. neer tilaatlutafélagi® og fjarmalagerninga peim
tengdum en akveaedi vvl. er einskordad vid fjarmalaipga sem teknir hafa verid til vidskipta
eda O0skad hefur verid eftir ad teknir verdi til skipta & skipulegum verdbréfamarkadi eda
markadstorgi fijarmalagerning® i 66ru lagi er askilid ad asetningur hafi buid baki
hattseminni til pess ad han brjéti gegn akvaedfdifen brot & akveedi wvl. vardar refsingu
hvort sem pad er framid af 4setningi eda géaleypridja lagi ma nefna ad refsiramminn er
prengri er vardar brot & akveedi hfl. Brot gegn lfaedi getur ad hamarki vardad tveggja ara
fangelsi en brot gegn akveedi vvl. allt ad sex ard@d.lokum ma nefna ad samkveemt
athugasemdum vid akvaedi hfl. er gert rad fyrir tafmaleysisbrot geti fallid par undffen
bau falla utan akvaedisins i V7t

Med hlidsjéon af framangreindu liggur fyrir ad vidssar adstaedur geta baedi akveedin att
vid, t.d. pegar: i) brot er framid af asetningj, vierknadarandlagio fellur innan gildissvids
beggja akvaeda, og iii) um er ad reeda athafnabrat dgeint afhafnaleysisbrot. | peim
tilvikum getur purft ad taka afstddu til pess hviagadkveedid eetti ad hafa forgang. P4 koma
til skodunar forgangsreglurndex specialisog/edalex posterior?® Samkvaemt reglunni um
lex posteriomytur yngra lagadkvaedid forgangs gagnvart hinuagfdrbar af leidandi myndi
akveedid i wvl. i pessu tilviki ganga framar akvaedimfl., par sem pad er yngra. Nidurstadan
yrdi s sama ef reglunni ukex specialis/eeri beitt. Reglan byggir a pvi ad sérreglu skalitb
um tilvik, jafnvel p6 ad énnur almennari regla téiksama tilviks** Verdbréfavidskiptaldgin
eru sérloég gangvart hlutafélagalogum og pvi bdétdpau hafa forgang.

Pess ber po ad geta ad avallt ber ad leitast vithilad framangreind akveedi med peim
heetti ad pau verdi samryman(&g.i islenskum rétti hefur st démstefna verid talillay er
vardar arekstur sérrefsilagadkveeda ad peim sé &mittan, enda poétt pau taki til sama

38gpr. 1. malsl. 1. mgr. 1. gr. hfl.

31935pr. 115. gr. wl.

320 gpr. t.d. ordalagid ,visvitandi“.

321 Alpt. 1977-1978, A-deild, bls. 495. Sbr. einnidalagid ,med 68rum samsvarandi heetti“.
322 e. bein athafnaleysisbrot, sbr. umfjéllun i &afl5.2.

323 Forgangsreglatex superiofkemur ekki til skodunar par sem akveedin eru jathéét

324 Rébert R. Spandiulkun lagadkvaedals. 79.

32> Rébert R. Spandiulkun lagadkvaedals. 79.

326 Rébert R. Spandtulkun lagadkvaedals. 76.
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brots**’ Daemi eru hins vegar um ad sérrefsilagadkvaeditidétédama sok gangvart 68ru sliku

akveedii?®

Likt og i hinum Nordurlondunum getur einnig komidppu arekstur milli
markadsmisnotkunarakvaedisins i verdobréfavioskiptald og fjarsvikaakveedis i almennum
hegningarldgum. Samkvaemt 248. gr. hgl. getur padafallt ad 6 arum ef madur kemur
0drum manni til ad hafast eitthvad ad eda latdvedd 6gert med pvi & 6l6gmaeetan héatt ad
vekja, styrkja eda hagnyta sér ranga eda oljosankind hans um einhver atvik, og hefur
pannig fé af honum eda 6drum. Akvaedid lysir tjoosbmed venjulegt fullframningarstig,
sem pydir ad brotid telst ekki fullframid fyrr ererknadur hefur haft i for med sér tiltekna
afleidingu.

Med hlidsjon af framangreindu ma eetla ad fjarsvkkaddid geti einnig tekio til
markadsmisnotkunar i formi rangrar upplysingagjdfegar: i) brotid er tvihlida, p.e. framid
med atbeina pess, sem misgert er vid (a jafnvepdi@d brotid beinist ad éakvednum hopi
folks), ii) brotid er framid af asetningi og i audwrskyni, og iii) verknadarandlag fellur
innan gildissvid 115. gr. wl. | slikum tilvikum te prennt komid til greina: i) akvaedid i wvl.
er latio teema sok gagnvart fjarsvikaakveedinu,ja@jsvikadkveedio 1atid teema sk gagnvart
akvaedinu i wvl., eda iii) akveedunum beitt samarki ek ljést hvernig pessu verdur hattad i
framkvaemd, par sem domaframkvaemdin hér & islarfdr verid 6lj6s hvad vardar arekstur

sérrefsilagaakvaedis og hegningarlagaakvadis.

Fjallad hefur verid med itarlegum heetti um markadswtkun i formi rangrar
upplysingagjafar, pa med hlidsjon af kroéfum refgagns. | kafla 4.5.4 hér ad nedan verdur
vikid ad serakvaedi sem gildir um fijélmidlamenn prefair midla upplysingum i krafti starfs

sins.

4.5.4 Sérakveedi um filmidla

I upphaflegri tillogu framkveemdastjoérnar Evrépusamdisins ad Markadssvikatilskipun var
ekki ad finna sérakvaedi um fjélmidla. P6 var i b.tgégunnar tekid fram ad adildarriki geetu
akvedid ad innleida seérstok akveedi um markadsnksimot formi rangrar upplysingagjafar

pegar fjolmidlamenn midla upplysingum i krafti $&asins. En naudsynlegt var talid ad kveda

%27 Armann Sneevarbaettir Ur refsirétti I1,bls. 124.
328 J6natan bérmundssohfbrot og refsiabyrgd Ibls. 260.
329 J6natan bérmundssohfbrot og refsiabyrgd Ibls. 258.
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& um slika adgreiningu til ad undirstrika sérst§dlmidla i midlun upplysingd>° Lokautgéafa
tilskipunarinnar kvad hins vegar & um ad skylt va@ meta upplysingamidlun hja
fiolmidlaménnum sem gera pad i krafti starfs sinsonmlidsjon af reglum um starfsgrein
peirra, svo fremi pessir adilar hljoti hvorki aving né hagnist af midlun vidkomandi
upplysinga med beinum eda Obeinum heetti, sbr. c-l® mgr. 1. gr.
Markadssvikatilskipunarinnar: Ma framangreinda breytingu rekja ad mestu leythins
mikla prystings sem kom fr& fjélmidlum og hagsmuaragikum peirra i Evropu um ad hafa
slika sérreglu i tilskipuninni. Fjolmidlar éttudusd gerast sekir um markadsmisnotkun i hvert
skipti sem peir féru med rangt mal ef tillagan ys&mpykkt 6breytt>?

[ peim Evropuldndum sem hofdu 16ggjof um markadsmikun fyrir innleidinguna a
Markadssvikatilskipuninni var ekki til stadar sé&vé&di um fjolmidla. A Iislandi var
sérakveaedid innleitt med I6gum nr. 31/2005 og emddinna i 2. malsl. 3. tolul. 1. mgr. 117.

gr. wi. Akvaedid er svohljédandi:

pegar fipimidlamenn midla slikufi upplysingum i krafti starfs sins ber ad meta
upplysingamidlunina med hlidsjon af reglum um stgréin peirra, svo fremi pessir adilar hljéti
hvorki &vinning né hagnist af midlun vidkomandi tfginga med beinum eda dbeinum haetti.

Akveedid leidir til pess ad upplysingamidlun fidltaéanna sem telst refsineem
samkvaemt 1. malsl. 3. télul. 1. mgr. 117. gr. gklal metin med hlidsjon af reglum sem gilda
um starfsgrein peirra. Sé hins vegar synt fram $eid hafi hlotid avinning eda hagnast af
midluninni med beinum eda ébeinum haetti gilda alna@mreglur um pa. Sams konar akvaedi
er ad finna & hinum Nordurlondunum.

EKki er ljost vido hvadaavinning eda hagna@&r midad i akveedinu. Ad Ollum likindum
myndi &vinningurinn eda hagnadurinn tengjast figtifggum & verdbréfamarkadinutif.
Daemi um slikt ma nefna mal sem greint var fra dnlasiou danska fjarmalaeftirlitsins (a4
donsku ,Finanstilsynet) pann 22. mai 2008. Efiidlihafdi keert bladamann til I6greglunnar

fyrir markadsmisnotkun. Umraeddur bladamadur skritg@inar i vidskiptabladid Penge &

330 comments on the proposal for a Directive on Insidealing and Market Manipulation (market abusel.
8.

331 A ensku: ,In respect of journalists when theyiadheir professional capacity such disseminatibn o
information is to be assessed, without prejudicartile 11, taking into account the rules govemtheir
profession, unless those persons derive, directiydirectly, an advantage or profits from the disénation of
the information in question.”

332 Jesper Lau Hansen: ,MAD in a hurry*, bls. 206.

333 b e. upplysingum sem gefa eda eru liklegar tijef@d rangar eda misvisandi upplysingar eda visbhgadium
fjarmalagerninga, enda hafi sa sem dreifdi uppbjisitum vitad eda matt vita ad upplysingarnar vongaa eda
misvisandi.

334 5ja til hlidsjonar Peer Schaumburg og Erik WertaBBrs- og kapitalmarkedsret)s. 515.
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Privatgkonomi par sem hann tok fyrir litil fyrirtéelig sagdi ad pau veeru verdlogo of lagt.
Skrifin h6fdu gjarnan pau ahrif ad gengi bréfanmakkadi naer samstundis um 10-15% eftir
ad greinarnar hofou verid birtar. Rannsokn fjarrefilditsins leiddi i [j6s ad i ad minnsta
kosti sjo tilvikum hafdi bladamadurinn keypt hlutébi félogunum rétt adur en hann birti
greinarnar og selt sidan bréfin stuttu eftir bgamnar. Samkveemt frétt fjarmalaeftirlitsins a
bladamadurinn ad hafa hagnast um 2,3 milljénir Kengréna & vidskiptunurfi®> bar sem
bladamadurinn hlaut hagnad af skrifunum atti séedid um fjélmidla, sem er ad finna i 3.

mgr. 38. gr. dénsku vvl., ekki vi&®

5 Samantekt og lokaord

I ritgerd pessari hefur verid leitast vid ad fjallan markadsmisnotkun i formi rangrar
upplysingagjafar med itarlegum haetti med hlidsjéiniJahugmyndafraedinni ad baki sliku
banni, ii) tengslum vid adrar tegundir markadsmikapar og iii) erlendum og islenskum

rétti. Verda nu tekin saman i stuttu mali helstibapessarar ritgerdar.

[ 2. kafla var fjallad unhugmyndafreedina ad baki upplysingagjof & verdbrékmdum A
skipulegum verdbréfamorkudum eiga sér stad viosknad verdbréf og adra framseljanlega
ffarmalagerninga. Lita m& & verdbréf sem einhveyeak afleidda voru, p.e. bréfin eru
upplysingateeki um loégvarin réttindi og krofur tihraarra apreifanlegra veromeeta. Med
skyrum leikreglum a skipulegum verdbréfamérkudumlestast vio ad skapa skilvirkan
markad med pvi ad tryggja ad markadurinn, fjarfestg adrir hafi jafnan adgang ad
mikilveegum upplysingum um pessi veromeeti. En tilskdja peer leikreglur sem gilda er
naudsynlegt ad atta sig & porf markadarins & upgys og peim vandamalum sem geta
skapast. Vandamalinu er best lyst i grein Georgrlake The markets for "lemons”par
atskyrir Akerlof i grofum drattum kenningu sem ket Sitronukenningin, en hun synir fram &
ao skapast getur akvedin 6samhverfa i dreifinguysppma.

Osambhverf dreifing upplysinga myndast pegar adlga i vidskiptum og annar peirra
hefur betri adgang ad upplysingum sem mali skiptasdluhlutinn en hinn adilinn. Eins og
lyst er med Sitronukenningu Akerlofs geta ahrifrdkaerfrar dreifingar upplysinga & markadi
haft alvarlegar afleidingar fyrir virkni hans. Baggetur pad verd sem greitt er fyrir vbruna
verido mun laegra en edlilegt veeri og jafnframt gétad leitt til pess ad seljendur geedavoru, ef

svo ma ad ordi komast, hrokklast af markadinumgadviverdio sem peir fa fyrir voruna er ad

335 Aktiekommentator meldt til politiet for kursmanifation®, http://www.finanstilsynet.dk
3¢ Danska fiarmalaeftirlitid kaerdi brotid til I6graginar. Brotid er enn i rannsékn pegar petta ed.rita
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peirra mati of lagt. Til ad koma i veg fyrir pessirif er mikilveegt ad sporna vid 6samhverfri
dreifingu upplysinga a markadi. Pad er gert med dgviréa pann adila sem hefur minni
adgang ad upplysingum, oftast kaupandann, sama&nbadi hinn adilann, sem oftast er
seljandinn. Pad er heegt ad gera med prennum hégtsta lagi med pvi ad skylda adila til ad
upplysa um tiltekin atridi sem leidir til pess adaénhverf dreifing upplysinga hverfur og
dreifingin verdur samhverf. A svidi verdbréfamarkeditar er pessi regla pekkt sem
upplysingaskylda. | 6dru lagi med pvi ad bannawmdiad nyta yfirburdi sina i adgengi ad
upplysingum, sem nefnist & svidi verdbréfamarkatstgann vid innherjasvikum. [ pridja lagi
med pvi ad banna ranga upplysingagjéf og koma jpanneg fyrir ad 6samhverf dreifing
upplysinga skapist. A svidi verdbréfamarkadsrétefnist petta bann vid markadsmisnotkun.
[ lok 2. kafla var fjallad um Markadssvikatilskipma sem var sampykkt pann 3.
desember 2002. Adferdirnar prjar til ad koma i yagr 6samhverfa dreifingu upplysinga
voru innleiddar med tilskipuninni. Vegna adildarlailsds ad EES-samningnum var

framangreind tilskipun innleidd i islenskan réttdmégum nr. 31/2005.

[ 3. kafla ritgerdarinnar var fjalla8lmennt um bannid vid markadsmisnotklifyrsta lagi
var vikid ad forsdgu bannsins, allt fra fyrsta mad&misnotkunarmalinikKonungur gegn De
Berenger par til banni® var innleitt i Evropuléggjofina méarkadssvikatilskipuninni. | 68ru
lagi var gerd grein fyrir helstu tegundum markadsmtkunar. | samreemi vid
Markadssvikatilskipunina ma segja ad prjar tegumdarkadsmisnotkunar séu til stadar i
Evropu i dag. Pbeer eru: i) markadsmisnotkun i formangrar upplysingagjafar, ii)
markadsmisnotkun i formi vidskipta og iii) misnotk@ markadsradandi stodu. Tegundirnar
voru flokkadar 4 eftirfarandi hatt:

1. Markadsmisnotkun i formia) Markadsmisnotkun i formi rangrar
rangra upplysinga upplysingagjafar

b) Markadsmisnotkun i formi vidskipta i) Syndarvidskipti

i) Raunveruleg vidskipti

2. Misnotkun 4 markadsradandi
stoou
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Fyrri flokkurinn®*” er markadsmisnotkun i formi rangra upplysinga. f@&kur er i
grundvallaratrioum midlun rangra upplysinga, anta®rt i ordi, téludu eda ritudu, eda i
verki, sem er floknara fyrirbrigdi af peirri astee@d slik tjaning & sér stad i vidskiptum. pad
sem badar tegundirnar eiga sameiginlegt er ad myad hafa ahrif a markadsverd tiltekinna
flarmalagerninga. Sa sem beitir markadsmisnotkutarneangar upplysingar, en sidari
flokkurinn, p.e. misnotkun a markadsradandi std@fur i rauninni ekkert med upplysingar
ad gera. S& sem beitir peirri tegund notar ekkilygapgar heldur stédu sina a tilteknum
markadi til ad hafa ahrif a markadsverd fjarmalagega.

Nidurstada hofundar var su ad 6heppilegt veeri §& pessa tvo flokka undir sama hatt.
Pvi til studnings visadi hofundur til pess ad haildigmyndafreedin ad baki
markadsmisnotkun i formi rangra upplysinga veeribfugdin banni vid misnotkun &
markadsradandi stddu og pvi geeti pad valdid rugliag fella bada flokkana undir

markadsmisnotkun.

[ 4. kafla var fjallad heildsteett umarkadsmisnotkun i formi rangrar upplysingagjafar
Tilgangurinn med framangreindum kafla var ad fjalla pessa tegund markadsmisnotkunar
med hlidsjon af krofum refsiréttarins. Farid vanisfega i bannid i Evropurétti, norreenum
rétti og i islenskum rétti. Pau atridoi sem tekin rwotil nanari skodunar i
markadsmisnotkunarakveedunum voru tviskipt: i) flokldkvaeda at fra efni og formi peirra
og ii) sakneemisskilyrdi einstakra akveeda. Meginmmadid med pvi ad skoda efni og
uppbyggingu akveedanna & kerfisbundinn og skipuldgahvar ad veita lesandanum betri
innsyn og yfirsyn yfir pessa tegund markadsmisnagklog skapa umraedur um hagnytt gildi
a framsetningu slikra refsidkvaeda i islenskum. rétti

[ kafla 4.3 voru reglur Evrépuréttarins sem vardarkadsmisnotkun i formi rangrar
upplysingagjafar teknar til skodunar. PO ad paelureggu ekki refsiakveedi i sjalfu sér eru peer
fyrirmyndir ad refsiakveedum adildarrikjanna, p.aistands, og pvi taldi héfundur mikilveegt
ao hefja umfj6llunina a Evrépurétti.

Fjallad var i kafla 4.4 um norraenan rétt med mdgnsiu a markadsmisnotkunarakveaedi i
hverju landi sem hefur verid innleitt i samreemi viélio 2. mgr. 1. gr.
Markadssvikatilskipunarinnar. | kafla 4.5 var farigfir islenskan rétt er vidkemur
markadsmisnotkun i formi rangrar upplysingagjafgellad var med skipulegum haetti um
framangreint akvaedi med hlidsjon af peim refsirgggum atrioum sem nefnd voru i kafla 4.2

337 Flokkar markadsmisnotkunar eru tveir, p.e. markiadotkun i formi rangra upplysinga og misnotkun &
markadsradandi stoou.
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0g pad ad einhverju leyti borid saman vid Evrépimatog norraena réttinn. Eftirfarandi eru

helstu nidurstddur ur kafla 4.4 og 4.5:

i) Fullframningarstig®®

Réttur: Lagaékveedi: Afleiding eda fyrirhugud Fullframningarstig:

afleiding:

Evrépuréttur c-lidur 2. mgr. 1. gr. Upplysingar sem gefa eda eru| Tjonsbrot med
Markadssvikatilskipunarin | liklegar til ad gefa rangar eda | fullframningarstig feert fram
nar misvisandi visbendingar um

fjarmalagerninga
Danskur réttur 1. mgr. 38. gr. dénsku w|.  Upplgginsem eru til pess | Tjonsbrot med
fallnar ad gefa rangar eda fullframningarstig feert fram

misvisandi visbendingar um
frambod 4, eftirspurn eftir eda
verd fjarmalagernings

Seenskur réttur | 8. gr. markadssvikalaganna Hattsemier til pess fallin | Tjonsbrot med

ao blekkja kaupendur eda fullframningarstig feert fram
seljendur viokomandi
flarmalagerninga

Norskur réttur 3. t6lul. 2. mgr. 8. gr. (3. | Upplysingar sem gefa eda eru| Tjonsbrot med

kafli) norsku wvl. til pess fallnar ad gefa 6sannatr, fullframningarstig faert fram
rangar eda misvisandi
visbendingar um
fjarmalagerninga

Finnskur réttur | 4. tolul. 2. mgr. 12. gr. (5| Hgl. a vid. Upplysingar sem Tjonsbrot med venjulegt

kafli) finnsku vvl. hafa ahrif a markadsverd fullframningarstig
fjarmalagerninga
Sama LOF & vid. barf ekki ad syna | Samhverft brot

fram & afleidingu

islenskur réttur | 1. malsl. 3. télul. 1. mgr. | Upplysingar sem gefa eda eru| Tjonsbrot med venjulegt
117. gr. islensku vvl. liklegar til ad gefa rangar eda | fullframningarstig
misvisandi upplysingar eda
visbendingar um
flarmalagerninga

i) Verknadaradferd>°

Réttur: Lagadkvaedi: Verknadaradfero:

Evrépuréttur c-lidur 2. mgr. 1. gr. Blekking sem efnispattur i refsiverdu
Markadssvikatilskipunarinnar svikabroti

Danskur réttur 1. mgr. 38. gr. dénsku wvl. Blekkingem efnispattur i refsiverdu

svikabroti

Saenskur réttur 8. gr. markadssvikalaganna Sjéatfetetkingarbrot

Norskur réttur 3. t6lul. 2. mgr. 8. gr. (3. kafli) Blekking sem efnispattur i refsiverdu
norsku wvl. svikabroti

Finnskur réttur 4. t6lul. 2. mgr. 12. gr. (5. kafli Hgl. & vid. Blekking sem efnispéattur |i
finnsku wvl. refsiverdu svikabroti
Sama LOF a vid. Sjalfsteett blekkingarbrot

Islenskur réttur 1. malsl. 3. t6lul. 1. mgr. 117V.. g | Blekking sem efnispattur i refsiverdu
islensku wvl. svikabroti

338 Tafla med yfirliti yfir erlendan rétt hvad vardlframningarstig er ad finna i kafla 4.5. Eini murinn &
pessari toflu og toflunni i kafla 4.5 er sa ad $gai t6flu er islenski rétturinn lika tekinn mead.

339 Tafla med yfirliti yfir erlendan rétt hvad vardeerknadaradferd er ad finna i kafla 4.5. Eini mimu@&
pessari t6flu og toflunni i kafla 4.5 er sa ad $gawi t6flu er islenski rétturinn lika tekinn mead.
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iii) Arekstur refsiakveedd Danmorku er akvaedi um markadsmisnotkun eindidirma i
hgl. Akvaedinu er setlad ad na yfir hattsemi senufelitan gildissvids fijarsvikaakvaedisins i
sému ldgum. Markadsmisnotkunarakvaedi vvl. gengamfir akveedinu i hgl. | Svipjod er
markadsmisnotkunarakvaedi einnig ad finna i hgl.aGeé rad fyrir ad sdomu sjénarmio eigi
vid um arekstur framangreindra akvaeda og eru tgiida i donskum rétti. | Noregi og
Finnlandi hefur dkveedi um markadsmisnotkun verid te hegningarldgunum.

A islandi hefur markadsmisnotkunarakveedi veridiadd i hfl. fra arinu 1978 og einnig i
ehfl. fra 1994. Vid vissar adstaedur geta baedi akvaedvl. og hfl. att vid. | peim tilvikum
myndi &kveedi vvl. ganga framar, par sem vwvl. erdégégagnvart hfl. Likt og i hinum
Nordurléndunum getur einnig komid upp arekstur inmilarkadsmisnotkunarakvaedisins i vvl.
og fjarsvikaakvaedisins i almennum hegningarldgumis$um tilvikum geta baedi akvaedin
tekio til brotsins og ekki er ljést hvernig pesserdi hattad i framkveemd, par sem
domaframkvaemdin hér & islandi hefur verid 6ljésthvardar arekstur sérrefsilagaakveedis og
hegningarlagaakveedis.

iv) Athafnabrot og athafnaleysisbrdtér verdur einungis vikid ad islenskum rétti. Adur
en wvl. var breytt med I6gum nr. 31/2005 taldis® pmarkadsmisnotkun ad halda eftir
upplysingum, fréttum eda ordromi sem ylli pvi ad@anibod, eftirspurn eftir eda verd
flarmalagerninga veeri gefid ranglega eda misviséihkiynna. Eftir breytinguna telst pad brot
gegn meginreglunni  um tafarlausa birtingu innhgy@ysinga hja dtgefanda

fjarmalagerninga.

Eins og getid var um i inngangi pessarar ritgegramikilveegt ad a natimamoérkudum
eins og verdobréfamorkudum, par sem milljonir maeiga vidskipti sin a milli med hina
ymsu fijarmalagerninga i 4kvednu kerfi, geti folkytst pvi ad komid sé heidarlega fram. pvi
ad stadreyndin er st ad folk mun ekki eiga i vipskin ef pad treystir ekki peim upplysingum
sem eru til stadar. par af leidandi er mikilvaegt eddki sé beitt blekkingum & slikum
morkudum.

Bann vid pvi ad ljuga hefur verid vidurkennt og deiit fra pvi ad samfélég toku ad
myndast, sbr. t.d. 8. bodord kristinnar truar: gkalt eigi bera ljugvitni gegn ndunga pinum®.
Pad ma segja ad bann vid markadsmisnotkun i foangar upplysingagjafar sé jafn
vidurkennt og 6umdeilt og framangreint bodord, pem pad byggir a sama grunni, p.e. ad

koma i veg fyrir ad blekkingum sé beitt. P6 ad harsé einfalt er margt sem parf ad huga ad
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vid beitingu pess, sérstaklega med hlidsjon af rdfrefsiréttarins. En héfundur vonar ad

ritgerd pessi hafi varpad einhverju ljési & pa psetin huga parf ad vid beitingu sliks banns.
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